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Sammanfattning 
 
 
Uppsatsens titel Aktieägarnas betydelse – En studie av ersättningens 
utformning i noterade bolag 
Seminariedatum 2009-06-04  
Kurs  FEKK01, Examensarbete kandidatnivå, 15 ECTS-poäng 
Författare  Charlotte Eckerbom 
  Linnea Håkansson 
  Mikaela Murray  
  Johanna Nordlander  
Handledare  Matts Kärreman  
Nyckelord Ägarkoncentration, ägartyp, monetära ersättningssystem, 
verkställande direktör och agentteori 
Syfte Att utreda hur ägarinflytande, i form av ägarkoncentration 
och en viss typ av ägare i ett företag, påverkar det monetära 
ersättningssystemets utformning till företagets 
verkställande direktör. 
Metod Uppsatsen har en kvantitativ ansats med en deduktiv 
utgångspunkt. Genom att studera sekundärdata i form av 
bland annat årsredovisningar från företag på Large-, Mid- 
och Small cap har data insamlats. Utifrån dessa data har en 
rad statistiska tester utförts. 
Teoretiska perspektiv Det teoretiska perspektivet utgår från agentteorin, men ger 
även ett bredare synsätt utifrån till exempel stewardship- 
och transaktionskostnadsteorin. Dessutom har 
institutionella perspektiv använts där Svensk kod för 
bolagsstyrning har beaktats. 
Empiri Statistiska tester har utgjort grunden för empirin där en rad 
olika variabler testats. Genom Mann-Whitney och X
2
-tester 
har signifikansen utlästs för att avgöra om samband finns. 
Resultaten har sedan granskats och sammanställts i tabeller. 
Slutsats Ägarkoncentration har betydelse för ersättningssystemens 
utformning. Företag med hög ägarkoncentration använder 
sig av färre ersättningskomponenter än företag med låg 
koncentration. Vidare påverkar ett visst typ av ägande, 
passivt eller aktivt, ersättningen till verkställande direktör.   
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Abstract 
 
Title The importance of shareholders – A study of the structure 
of compensation in listed companies 
Seminar Date 2009-06-04   
Course FEKK01, Degree Project Undergraduate level, Business 
Administration, Undergraduate level, 15 University Credits 
Points (UPC) or (ECTS-cr) 
Authors  Charlotte Eckerbom 
  Linnea Håkansson 
  Mikaela Murray  
  Johanna Nordlander 
Advisor  Matts Kärreman 
Keywords Concentration of ownership, kind of ownership, structure of 
monetary compensation, Chief Executive Officer and 
agency theory 
Purpose To study how the influence of the owner, in terms of 
concentration of ownership and the kind of owner in a 
company, affect the structure of the monetary compensation 
of the CEO. 
Methodology The study is quantitative with a deductive approach. 
Secondary data, such as annual reports from companies 
listed on Large-, Mid- and Small cap has been reviewed. 
With the collected data a list of statistical tests have been 
done. 
Theoretical perspectives The theoretical perspectives proceed from the agency 
theory but also reflect perspectives such as the stewardship- 
and transaction theory. Furthermore an institutional 
perspective has been considered where “Svensk kod för 
bolagsstyrning” has been regarded.  
Empirical foundation The empirical foundation is based on statistical tests where 
a list of variables has been tested. To decide if there is a 
significant relation between the variables several Mann-
Whitneys and X
2
-tests has been done, reviewed and then 
compiled into tables.  
Conclusions The concentration of ownership has impact on the structure 
of the monetary construction. Companies with a high 
concentration of ownership use less units of compensation 
than companies with low concentration. Furthermore a 
specific kind of ownership, passive or active, affects the 
compensation to the CEO. 
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Definitioner 
 
Aktivt ägandeskap: En ägare som utövar inflytande över företaget och dess 
verksamhet med ett mer långsiktigt perspektiv, där avkastning på investeringen inte är 
det enda kravet. 
Ersättningssystem: Hur ett företag har valt att utforma de monetära ersättningarna till 
ledningen. Avser incitamentsprogram i form av bonus, aktierelaterade ersättningar, 
pensionsavtal etcetera.  
Herrelösa företag: Företag där ingen ägare äger mer än 10 procent av rösterna.  
Passivt ägandeskap: En ägare som väljer att inte utöva inflytande över företaget och 
dess verksamhet. Avkastning på investeringen är det främsta målet, vilket leder till 
kortsiktigt agerande. 
Spritt ägande: Låg ägarkoncentration. Består av många ägare med liten andel röster. 
Storägare: Ägare som äger mer än 40 procent av rösterna.  
Ägarinflytande: Möjlighet att påverka företagets verksamhet, vilket mäts genom 
ägarkoncentration och ägartyp. 
Ägarkoncentration: Hur koncentrerat ägande ett företag har. Hög ägarkoncentration 
visar på ägare med en stor andel av rösterna i företaget. 
Ägarstruktur: Ett samlat begrepp för ägarkoncentration och ägartyp.   
Ägartyp: Innefattar den ägare som äger den största andelen av rösterna i ett företag. 
Kan vara företag, privatpersoner eller familjer och institutioner. Täcker även begreppet 
passiva och aktiva ägare.  
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1. Inledning 
Inledningskapitlet ger en bakgrundsbild till ämnet som uppsatsen behandlar. 
Problematiseringen kring ämnet diskuteras och det redogörs för uppsatsens syfte. 
Avslutningsvis redovisas studiens positionering, avgränsningar, målgrupp samt 
disposition.  
1.1 Bakgrund 
”Under de senaste veckornas många avslöjanden om höga bonusar har 
mörka skuggor fallit på de flata styrelser som beviljat sina verkställande 
direktörer alltför generösa villkor. Ett vanligt argument är att de värsta 
avarterna hittar man i företag utan synliga ägare”1 
En central fråga på dagens marknad är hur ledande befattningshavare ska motiveras för 
att agera i ägarnas intresse. I början av 1900-talet utgjorde vanligen ägaren av företaget 
även ledning, men i dagens mer utvecklade finansiella samhälle finns det många 
möjliga ägarstrukturer. Företag kan bland annat ägas av andra företag, institutioner, 
privatpersoner eller utländska placerare. Dessa aktieägargrupper har olika strategier 
och avsikter med sitt ägande och de använder sig utav olika medel för att uppnå dessa 
ändamål. Dock har åtskilliga företag många olika spridda ägare, vilket skapar behov av 
en ledning som kan styra den dagliga verksamheten och balansera ägarnas olika 
intressen. Detta resulterar i minskad direkt kontroll för ägaren och ett ökat behov av 
övervakning av ledningen.
2
  
Ett populärt sätt att övervaka ledningen är att använda sig av ersättningssystem som 
allierar ledningens och aktieägarnas intressen. Detta genom att skapa incitament för 
verkställande direktör och ledning att agera som en ägare, vilket kan ske genom till 
exempel optioner eller en rörlig bonusutbetalning. 
De flesta är överens om att man ska bli belönad då ett företag drivs med lönsamhet. 
Dock har dagens finanskris skapat ett hårdare företagsklimat, där det ställs högre krav 
på företag. Att hushålla med resurser blir viktigare och många slopar utdelning till 
                                                 
1
 www.dn.se, (2009-04-15) 
2
 Berle & Means, (1932) 
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ägarna och tvingas till kostnadsbesparingar i form av uppsägningar. Likväl har många 
företag inte anpassat sina ofta generösa ersättningssystem till dessa sämre tider. Detta 
har väckt stor uppmärksamhet i media, där ersättningssystem och främst bonusar har 
blivit ett omdiskuterat ämne. Carina Lundberg Markow, ägaransvarig på 
försäkringsbolaget Folksam, är en av alla som är kritisk till höga bonusar: ”Det har ju 
varit en finansiell jordbävning. Systemen bör ta hänsyn till det och frysa inne den 
rörliga delen av lönen när sådant händer.” 3  
Många av de svenska företagen har hamnat i blåsväder i och med bonusdebatten och 
ett flertal ledande befattningshavare har valt att avstå sin bonus för året som gått. 
Aktiespararna, som ska företräda och representera enskilda aktieägares intressen, 
kommer under vårens bolagsstämmor att fokusera på företagens finansiering, 
styrelsebemanning och toppchefernas ersättningssystem.
4
 Gunter Mårder, 
Aktiespararnas VD, är upprörd efter flera bonusskandaler i svenska bolag och riktar 
hård kritik mot de ledningar som trots det finansiella klimatet har tagit emot stora 
ersättningar: 
”De här skakiga tiderna som vi nu lever i gör att bonus- och 
incitamentsprogram skakar lite i dess grundvalar. För vi ser alltför 
många exempel där bonusar betalas ut i tider där man faktiskt inte har 
levererat. Nu gäller det att styrelsen tydligt motiverar varför man har 
sådana här typer av program, så att vi som aktieägare kan ta ställning 
till om det är bra eller dåligt för oss.”5  
 
1.2 Problemdiskussion 
Den allmänna debatten om generösa ersättningssystem har skapat ett ifrågasättande av 
dess utformning och fastställande. Enligt Svensk Kod för Bolagsstyrning ska styrelsen 
ansvara för att bolaget har en formaliserad och för samtliga ledamöter transparent 
process för att besluta om verkställande direktörens ersättning och övriga 
                                                 
3
 www.svd.se, (2009-04-15) 
4
 www.aktiespararna.se, (2009-04-15) 
5
 www.sr.se, (2009-04-15) 
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anställningsvillkor. Förslag till ersättning ska presenteras på ordinarie bolagsstämma 
för godkännande. 
6
 
Vid en bolagsstämma har alla aktieägare rätt att närvara, rösta och uttrycka sina 
åsikter. Deltagande är dock ett fritt val och det är många som väljer att inte utöva sitt 
inflytande. Alltså kan det vara fullt möjligt att en ägare med hög ägarkoncentration inte 
deltar vid bolagsstämman och därmed inte använder sin förmåga att påverka. Dock är 
det främst små individuella investerare som inte väljer att utöva sitt inflytande, då de 
inte äger tillräckligt många röster för att influera ledningen. Det anses ofta vara för 
tidskrävande, ansträngande och kostsamt att göra något, då den egna vinningen blir för 
liten.
7
  
Ett herrelöst företag, med spritt ägande, ger ägarna en svagare ställning i förhållande 
till ledning och VD. Graden av ägarkoncentration är därför av central betydelse för 
maktfördelning mellan aktieägare och företagsledning.
8
 I ett aktiebolag med spritt 
ägande minskar aktieägarnas benägenhet att närvara på bolagsstämman.
9
 
Aktieägaraktivismen tenderar alltså att vara större i företag med hög 
ägarkoncentration, då ägare har chans till större inflytande över företagets agerande. 
Oftast har storägare inte enbart en hög andel av rösterna utan de utövar även sitt 
inflytande genom att själva sitta med i styrelsen eller utse en representant som gör det 
åt dem. En aktieägare med en majoritetsandel av röster har därmed en större chans att 
influera verksamheten och ersättningssystemens utformning. Även om en ägare sitter 
med i styrelsen och har mycket inflytande, ska denna inte enbart agera i egenintresse. 
Enligt aktiebolagslagen får inte bolagsstämman fatta beslut som är ägnat att ge en 
otillbörlig fördel åt en aktieägare eller till nackdel för någon annan aktieägare.
10
 Dock 
är frågan om en aktieägare kan representera alla aktieägare, då dessa troligtvis har 
skilda intentioner och mål med sitt ägande.  
Det tidigare citatet från Aktiespararna visar att små investerare över lag har negativa 
åsikter om alltför generösa ersättningar. Denna åsikt behöver dock inte vara 
                                                 
6
 Svensk Kod för Bolagsstyrning, (2004), Kap 4.2  
7
 Kim & Nofsinger, (2007), s. 89 
8
 Kärreman, (1999), s. 75-76 
9
 Westholm, (1992) 
10
 ABL, (2007), kap 7, 47 § 
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applicerbar på alla ägartyper. Olika ägaråsikter skapar en intressekonflikt som 
styrelsen måste behandla. I herrelösa företag har ägarna svårare att få igenom sina 
åsikter och övervaka VD. Kanske behövs det ett mer utökat ersättningssystem i företag 
med låg ägarkoncentration, för att alliera intressen och skapa incitament, då det inte 
finns någon storägare som kan övervaka. Detta resonemang mynnar ut i den hypotes 
som uppsatsen ska undersöka: 
Herrelösa företag har mer generösa monetära ersättningssystem till VD än företag med 
hög ägarkoncentration, där ägare bättre kan representera aktieägarnas intressen.  
Då det finansiella systemet idag är mer komplicerat och många olika ägarstrukturer är 
möjliga avser vi även att undersöka hur olika ägare som till exempel institutioner, 
privatpersoner och företag påverkar ersättningssystemens utveckling.  
De frågor som ska besvaras i denna uppsats är: 
- Föreligger det någon skillnad i de monetära ersättningssystemens utformning 
till VD mellan herrelösa företag och företag med hög ägarkoncentration? 
- Finns det något samband i de monetära ersättningssystemens utformning till 
VD vad gäller en viss typ av ägare? 
 
1.3 Syfte 
Syftet med denna uppsats är att utreda hur ägarinflytandet, i form av ägarkoncentration 
och en viss typ av ägare i ett företag, påverkar det monetära ersättningssystemets 
utformning till företagets verkställande direktör. 
 
1.4 Positionering 
Det finns ett antal studier om huruvida olika ägare och ägarstrukturer påverkar 
styrelser och deras arbete. Enligt Fama kan ägarna diversifiera sin portfölj och 
förhindra att hela förmögenheten är beroende av ett enda företag, vilket gör att de 
generellt sett inte har något speciellt intresse att personligen övervaka de detaljerade 
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aktiviteterna i ett företag. Därmed kommer ägaridentitet inte att påverka styrelsens 
arbete. Dock anser Fama att om det är något som kan ha betydelse, så är det graden av 
ägarkoncentration.
11
   
Studier som undersöker ägarkoncentration har framför allt fokuserat på hur 
ägarkoncentration påverkar företagets lönsamhet och effektivitet. Denna uppsats avser 
att göra en ytterligare fördjupning inom ägarkoncentration och en viss typ av ägare och 
huruvida dessa två faktorer kan påverka hur företagets ersättningssystem är utformat.  
Det finns en mängd studier som kartlägger vad som kan påverka lönen till ledande 
befattningshavare. En del forskning stödjer att en hög andel oberoende 
styrelseledamöter i styrelsen kommer att leda till att VD får högre kompensation än de 
med ett lägre antal oberoende.
12
 Andra forskare påstår att en hög andel oberoende 
styrelseledamöter kommer att ge lägre kompensation till VD. Bland annat skriver 
O´Reilly et al att VD kan, under vissa omständigheter, influera styrelsens beslut om 
lön och bonus genom socialt inflytande.
13
  
Gomez-Mejia et al har visat att det finns ett negativt samband mellan ägarkontroll och 
lön till VD. Företag, där en ensam investerare äger mer än fem procent av aktierna, 
betalar mindre i lön till VD än de som har mer spritt ägande.
14
 Tosi och Gomez-Mejia 
menar att ägarkontroll är associerat med ökad övervakning av VD genom styrelsen.
15
 
Kärreman har studerat styrelser och kommit fram till att styrelseledamöter som direkt 
representerar en aktieägare genom anställningsförhållande eller eget ägande upplevs av 
de övriga ledamöterna som hierarkiskt överordnade.
16
 Detta leder till att storägare kan 
ha större inflytande över ersättning till VD och utformningen av denna.  
Utöver detta finns forskning som visar att styrelser som har en ersättningskommitté 
erbjuder VD lägre ersättning. En anledning till detta kan vara att det finns 
                                                 
11
 Fama, (1980) 
12
 Boyd, (1994) 
13
 O´Reilly et al, (1988) 
14
 Gomez-Mejia et al, (1987) 
15
 Tosi & Gomez-Mejia, (1989) 
16
 Kärreman, (1999), s. 260 
 11 
rekommendationer att ett företag bör ha en ersättningskommitté som består av 
oberoende styrelseledamöter.
17
  
Emellertid är ersättningens utformning en fråga som inte har tagit vidare plats i 
debatten. Ovan nämnda studier fokuserar på nivån av ersättningen till VD, därmed 
pengasummor. Denna uppsats avser att endast undersöka ersättningsstrukturen. Kan 
det urskiljas någon skillnad på ersättningens utformning vad gäller rörlig del av lön, 
aktierelaterad ersättning och avgångsvederlag, beroende på om företaget har eller inte 
har en storägare som kan utöva inflytande? Dock räcker det inte enbart att studera 
ägarkoncentration, då begreppet ägarstruktur innefattar mer än bara ägarkoncentration. 
De tidigare nämnda studierna beaktar inte de olika ägarna och att ägare kan ha olika 
avsikter och inflytande. Hedlund et al skriver i boken ”Institutioner som aktieägare: 
Förvaltare? Industrialister? Klippare?” att fler aspekter måste beaktas än 
ägarkoncentration när ägarens betydelse studeras. Exempelvis kan olika ägare ha 
skilda förutsättningar och intentioner med sitt ägande.
18
 Därför är det relevant för 
uppsatsen att undersöka om ägare använder sig av ersättningar på olika sätt. 
 
1.5 Avgränsningar  
Uppsatsens avsikt, att undersöka ägarkoncentrationens samt en viss ägartyps påverkan 
på de monetära ersättningssystemen till VD, kräver en del avgränsningar. De företag 
som ingår i studien är enbart svenska börsnoterade bolag. Detta då det skulle krävas 
mycket resurser och tid att studera fler länder. Vidare föreligger det skillnad mellan 
olika länders syn och utövande av bolagsstyrning, varför fokus riktas på den svenska 
marknaden. En annan avgränsning är att uppsatsen ämnar undersöka börsnoterade 
bolag. Anledningen är tillgången till information, samt att det är främst i dessa bolag 
som problematiken mellan ägare och ledning uppstår. Tillgången till information är 
även en orsak som har gjort att det enbart är VD:s ersättningsutformning som studeras. 
För att bestämma om ett företag har hög ägarkoncentration eller är herrelöst har olika 
sekundära källor studerats, där ett tydligt samband har funnits. Företag som inte har en 
                                                 
17
 Main et al, (1995) 
18
 Hedlund et al, (1985), s. 55 
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ägare med mer än 10 procent av rösterna eller kapitalet har definierats som herrelöst i 
såväl Svensk kod för bolagsstyrning, Ägarna och Makten, som i företagens 
årsredovisningar. Denna definition har därför använts vid val av företag. Dock har 
uppsatsen endast för avsikt att undersöka ägarnas inflytande i företaget, varför endast 
hänsyn till andel av röster har tagits, inte kapitalet. Grundregeln är att alla aktier ska ha 
lika rösträtt. Dock förekommer det skillnader mellan aktier och deras rösträtt. Således 
kan en aktie innefatta mer inflytande än en annan aktie i samma bolag. Att minimera 
denna problematik är ett argument till varför vi har valt att fokusera på aktieägarnas 
andel av de totala rösterna i bolaget.   
Vid val av de herrelösa företagen har alltså en gräns på mindre än 10 procent av 
rösterna använts. Detta medför en begränsning, då andel av kapital som investerats i 
bolaget kan påverka ägarens vilja att utöva inflytande. Om kapitalet står för en stor del 
av ägarens relativa aktieportfölj, kan antaganden om att det blir mer angeläget att utöva 
inflytande göras. Består kapitalet endast av en liten del av den relativa aktieportföljen 
kommer förmodligen en ägare, trots många röster, inte vara lika aktiv i sitt ägande. 
Uppsatsen bortser från detta, då resurser för att undersöka varje ägares aktieportfölj 
inte har funnits. Fokus ligger istället på det inflytande en ägare faktiskt har, oavsett om 
han väljer att utöva den eller inte, vilket har studerats genom ägande av andel röster. 
Vidare har ett val av företag med hög ägarkoncentration krävts. Då gränsen för 
herrelösa företag har dragits vid 10 procent av rösterna är alla företag med över 10 
procent definierade som företag med storägare. Alltså hade ett slumpmässigt urval 
kunnat göras med ägare som har över 10 procent av rösterna i olika företag. Dock har 
ett medvetet val gjorts för att få två tydliga gruppindelningar. En lämplig gräns har 
beslutats till ägande av 40 procent eller mer av rösterna i ett företag. Vi är medvetna 
om att detta urval avgränsar oss, då hänsyn inte tas till företag med 10 – 40 procent av 
rösterna. Anledningen till de fastställda gränserna är att få jämförelser mellan två 
skilda nivåer av ägarkoncentration.  
Det är viktigt att vara medveten om att det är det enskilda ägandet som avses att 
undersökas i uppsatsen. Nätverk och relationer kan ha påverkan över hur ägare utövar 
inflytande. Emellertid finns det ingen tid eller resurser för att undersöka detta närmare. 
 13 
Uppsatsen fokuserar på att studera den ägaren som innehar den största andelen av 
rösterna i företaget. Vi är medvetna om att det kan finnas ett stort antal ägare i ett 
företag, men uppsatsen kommer endast att innefatta de aktieägare som har ett direkt 
betydande inflytande över företaget. Således kommer inte alla ägare i företaget att 
studeras.  
 
1.6 Målgrupp  
Uppsatsen riktar sig till alla som har något intresse av hur ägarkoncentration och olika 
ägartyper kan påverka ett företags beslut om ersättningssystemens utformning. Dessa 
borde främst vara aktieägare, men även ledningar och styrelser. Aktieägare förväntas 
ha ett intresse, då deras investeringsbeslut kan påverkas av ägandets utformning. 
Ledningen bör vara intresserad, då ägandet kan påverka utformningen av verkställande 
direktörens monetära ersättning. Då styrelsen utformar ersättningssystem bör denna 
studie bidra med insikter och nytänkande.  
 
1.7 Disposition 
Uppsatsen har följande disposition: 
Kapitel 2 behandlar de metodologiska ställningstaganden som har gjorts samt hur data 
och information har behandlats och kritiserats. 
Kapitel 3 utgör uppsatsens referensram och består av redogörelser för relevanta 
teoretiska och institutionella begrepp.  
Kapitel 4 presenterar det empiriska tillvägagångssättet och den data som har samlats 
in för att utreda studiens frågeställningar. 
Kapitel 5 består av en presentation av studiens resultat följt av en analys där 
problemformulering, syfte, det teoretiska och institutionella perspektiven samt den 
empiriska undersökningen ställs i relation till varandra. 
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Kapitel 6 presenterar framkomna slutsatser som besvarar uppsatsens frågeställningar. 
Även förslag till framtida forskning ges. 
Kapitel 7 redogör för de källor som hör till uppsatsen. 
Appendix  
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2. Metod 
I detta kapitel redogörs för hur ämnet har valts och vilka metodologiska angreppsätt 
som använts. Vidare beskrivs tillvägagångssättet av studien samt en redogörelse av 
vad för typ av data som uppsatsen består av. Slutligen görs en kritisk analys av den 
data och metod som använts.  
2.1 Val av ämne 
Hur ett företag styrs är en avgörande faktor för ett företags utveckling. En motiverad 
ledning, stark styrelse och aktiva aktieägare kan ha positiv inverkan på resultatet. 
Styrningen av ett företag och utförandet av denna kommer ofta i skymundan, så länge 
investerare är nöjda med sin avkastning. Det är först i sämre tider, som i dagens 
rådande finanskris, som ledningar och styrelser granskas och kritiseras. Dagens 
mediadebatt om ersättningssystem har fått hela vårt svenska samhälle att ha en åsikt 
om exempelvis bonusar. Därför känns det högst aktuellt att undersöka hur aktieägare 
med inflytande i företag ställer sig till generösa ersättningssystem jämfört med företag 
med spritt ägande. För att skapa en djupare förståelse avser vi även att undersöka ett 
eventuellt samband mellan ersättningssystem och en viss typ av ägare. 
 
2.2 Val av metod 
I detta avsnitt klargörs det för vilka metodologiska tillvägagångssätt som används för 
att ge förståelse för hur studien genomförs. Metod, ansats och mål måste bestämmas. 
Dessa val kommer att påverka hur uppsatsen beskriver verkligheten. Val av 
vetenskaplig metod, som används för att samla in information, är viktig för att kunna 
besvara problemformuleringen så precist som möjligt. Till sist görs val om studiens 
resultat ska presenteras som normativt eller deskriptivt, vilket påverkar de mål som 
utformats för studiens resultat.  
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2.2.1 Kvantitativ eller kvalitativ metod? 
Inom den samhällsvetenskapliga forskningen brukar det skiljas mellan två 
huvudformer av metoder: kvantitativ och kvalitativ. Den kvantitativa metoden lämpar 
sig när forskaren har relativt god förkunskap om det ämne som undersöks, 
problemställningen bör vara relativt klar. Metoden är främst inriktad på att upptäcka, 
fastställa och mäta samband mellan olika variabler och studien karaktäriseras av att 
den är förklarande och beskrivande.
19
 Den kvalitativa ansatsen är en mer öppen metod, 
forskaren styr den information som samlats in så lite som möjligt. Metoden går mer på 
djupet och den lämpar sig när forskaren vill försöka utveckla nya teorier och 
hypoteser, det vill säga skapa större klarhet i ett oklart ämne.
20
 
Mot bakgrund av uppsatsens problemformulering och syfte kommer studiens 
utgångspunkt bli en kvantitativ metod. Information om ersättningssystem och 
ägarstrukturer är standardiserad data som är teoretiskt kartlagd och kan kvantifieras. 
Studiens undersökningsområde är dessutom relativt omfattande med stora mängder 
likartad data som kan mätas, varför en kvantitativ metod är att föredra.
21
 Det föreligger 
redan från början en klar hypotes: herrelösa företag förväntas ha mer generösa 
ersättningssystem än företag med stark ägarkoncentration. Detta möjliggör god 
precision beträffande urval av undersökningsvariabler.  
En kvalitativ ansats är inte att rekommendera, då en allmän och bred studie med ett 
flertal undersökningsenheter ska genomföras.
22
 Ett annat problem med den kvalitativa 
metoden är risken för hur respondenten kommer att bete sig vid en eventuell intervju. 
Ersättningssystemens utformning är ett känsligt och omdiskuterat ämne och en risk för 
subjektivitet hos respondenten i försök att framställa företagets ersättningssystem mer 
fördelaktigt är stor.  
Kvantitativ metod kritiseras ofta för att ge studien en ytlig karaktär. Forskaren är 
begränsad att mäta ganska så enkla förhållanden och det är svårt att gå på djupet.
23
 Att 
mäta ägarkoncentrationens och ägartypens inflytande på ersättningsstrukturen genom 
                                                 
19
 Jacobsen, (2002), s. 146-149 
20
 Ibid, s. 142-146 
21
 Bryman & Bell, (2005), s. 89 
22
 Jacobsen, (2002), s. 143 
23
 Ibid, s. 147 
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en kvantitativ studie har sina begränsningar. Inflytande är ett begrepp som kan 
innefatta mer än ett ägande bestående av ett visst antal procent av rösterna. Inflytande 
kan härledas till relationer och bero på nätverk, vilket denna uppsats inte ämnar eller 
har möjlighet att studera. Detta kanske bättre hade kunnat förklaras i en kvalitativ 
studie av ett visst företag. Dock anses den kvalitativa studien inte passa uppsatsens 
grundläggande avsikt, att konstatera om ett generellt samband finns. Denna 
kvantitativa studie kommer heller inte att kunna förklara varför en viss ersättning har 
använts och med vilken avsikt. Dock anses dessa begränsningar inte vara i vägen för 
uppsatsens syfte, att undersöka samband mellan ägarkoncentration eller ägartyp och 
ersättningssystemets utformning.  
 
2.2.2 Induktiv eller deduktiv ansats? 
Det finns i huvudsak två vetenskapliga ansatser som används i avsikt att skapa 
kunskap om verkligheten: induktion och deduktion. En induktiv ansats utgår från 
empiri som formulerar och skapar teorier. Forskarna bör inte ha några förväntningar på 
hur resultatet kommer att bli, då målet är att ingenting ska få begränsa den information 
den enskilda forskaren samlar in.
24
 En deduktiv ansats utgår istället från befintliga 
teorier som jämförs med empirin för att se hur bra överensstämmelse det finns 
häremellan.  
Enligt den teoretiska hypotesen finns en förväntan om att herrelösa företag har mer 
generösa ersättningssystem än företag med hög ägarkoncentration. Därför blir 
utgångspunkten i uppsatsen en deduktiv ansats, där en redan befintlig teoretisk hypotes 
används för att jämföras med verkligheten. Hypotesen är bland annat hämtad från 
agentteorin. För att undersöka om hypotesen stämmer överens med verkligheten, 
kommer denna att testas mot data som visar graden av ersättning till verkställande 
direktör i herrelösa företag respektive företag med hög ägarkoncentration. Den 
deduktiva ansatsen lämpar sig väl för studiens syfte, då det finns en stor mängd 
numerisk data från årsredovisningar samt andra källor som visar ägarkoncentration och 
ersättning. Datan måste kategoriseras innan den kan tydas.
25
 
                                                 
24
 Jacobsen, (2002), s. 35 
25
 Ibid, s. 43 
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Uppsatsens andra frågeställning, om det finns något samband i ersättningssystemens 
utformning vad gäller en viss typ av ägare, går hand i hand med tidigare nämnda 
hypotes. En fördjupning inom ämnet ägarstruktur kommer att genomföras för att 
undersöka om skillnad i ersättningssystem existerar mellan privata ägare, institutioner 
och företag. Även detta kommer att ha en deduktiv utgångspunkt. Genom insamling av 
empirisk data från dokumentstudier av ägarkonstellationer och årsredovisningar, kan 
det undersökas i vilken mån ersättningssystemens samband med olika typer av ägare 
existerar i verkligheten.  
Deduktiv ansats kritiseras för att forskaren enbart letar efter information som han 
finner relevant, och som därför tenderar att ge stöd åt de förväntningar som fanns 
innan studien genomfördes. Risk finns därför att viss intressant information förbises.
26
 
Trots detta problem används inte en induktiv ansats. En induktiv ansats är inte lämplig 
i den här studien, då uppsatsen fokuserar på att undersöka om en befintlig teori 
stämmer överens med verkligheten. 
 
2.2.3 Normativ eller deskriptiv studie? 
Studien är av det deskriptiva slaget. Avsikten är att beskriva om det existerar några 
skillnader i utformningen av ersättningssystem hos herrelösa företag respektive företag 
med stark ägarkoncentration. Uppsatsen avslutas med en analys där förståelse skapas 
för varför dessa eventuella skillnader existerar.  
En normativ ansats går steget längre och syftar till att förklara och förbättra det som 
undersöks.
27
 Denna typ av ansats blir dock inte aktuell, då uppsatsen är avgränsad till 
att beskriva resultatet av studien.  
Likaså kommer studiens andra frågeställning att vara av det deskriptiva slaget. 
Avsikten är att med hjälp av bland annat beskrivningen i den första frågeställningen 
kunna förklara ett samband mellan hur ersättningssystemens utformning beror på olika 
ägarkonstellationer.  
                                                 
26
 Jacobsen, (2002),  s. 35 
27
 Ibid, s. 116 
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2.3 Tillvägagångssätt 
För att genomföra studien har sekundära källor använts. En dokumentundersökning har 
gjorts, där årsredovisningar för år 2006 - 2008 har studerats. Avsikten med uppsatsen 
kräver att ett antal faktorer från årsredovisningarna studeras. Detta har gjorts genom att 
skriva en checklista, (se appendix A), vilken använts som utgångspunkt för varje valt 
företag och år. Några av de faktorer som studeras är; ersättningssystemens utformning 
till VD, ägarstrukturen samt styrelsens utformning. Detta för att kunna knyta 
ersättningssystem till ägarstruktur, samt att undersöka ägarens inverkan på styrelsen. 
Information och kategorisering av herrelösa företag har gjorts med utgångspunkt i 
böckerna ”Ägarna och Makten” 2006 - 2008.  
 
2.3.1 Urvalsprocess 
Ett medvetet urval av företag har utgjort grunden för denna studie. De utvalda 
herrelösa företagen har valts med utgångspunkt i böckerna ”Ägarna och Makten”. Här 
definieras herrelösa företag som företag med ägare som har mindre än 10 procent av 
röster eller kapital, vilken har använts genom hela studien. De herrelösa företagen har 
sedan delats in efter noteringslista; Small cap, Mid cap och Large cap. De företag med 
högre ägarkoncentration har även delats in enligt samma princip. Detta för att få en så 
representativ jämförelse som möjligt.  
Dessutom har ett krav, att ägarkoncentrationerna måste ha varit gällande i företaget 
under tre på varandra följande år, 2006-2008, utformats. Alltså får ingen ägare ha ägt 
mer än 10 procent av rösterna, eller måste någon ägare ha ägt mer än 40 procent av 
rösterna under tre år. Anledningen till detta är att tre år anses vara en lämplig tid för att 
ägandet ska ha hunnit få inflytande på ersättningsstrukturen. Dessa förutsättningar har 
resulterat i att sammanlagt 48 företag har kvalificerat sig för att ingå i urvalet för 
uppsatsen. Urvalet har som sagt gjorts från Small cap, Mid cap och Large cap. Detta då 
börslistor för tillväxtföretag, som till exempel Nordic Growth Market, består av 
mycket föränderliga företag som därför inte har uppfyllt tidsgränsen på tre år. 
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2.3.2 Hypotesformulering 
Då uppsatsen är av det kvantitativa slaget är en studie med hypotesprövning lämplig 
att göra. För att utföra en sådan studie måste en nollhypotes (H0) samt en mothypotes 
(H1) formuleras. Poängen med prövningen är att nollhypotesen antingen förkastas eller 
accepteras.
28
 Nollhypotesen som utgör grunden för studiens första frågeställning lyder: 
H0: Det finns inga skillnader mellan herrelösa företag och företag med hög 
ägarkoncentration vad gäller utformning av monetär ersättning till VD. 
Mothypotesen blir därmed:  
H1: Det finns skillnader mellan herrelösa företag och företag med hög 
ägarkoncentration vad gäller utformning av monetär ersättning till VD. 
Nollhypotesen för studiens andra frågeställning lyder: 
H0: Ägartypen i ett företag påverkar inte det monetära ersättningssystemets 
utformning till VD. 
Mothypotesen blir därmed: 
H1: Ägartypen i ett företag påverkar det monetära ersättningssystemets utformning till 
VD. 
För att nollhypotesen ska kunna påvisas felaktig, krävs att mothypotesen bevisas vara 
riktig. Detta görs utifrån en signifikansnivå på fem procent.
29
 Nollhypotesen kan alltså 
förkastas om signifikansen är mindre än fem procent. 
 
2.4 Data 
För att genomföra en studie måste insamling av data att göras. Detta kan ske i form av 
primär- eller sekundärdata. Primärdata består av information som samlats in för första 
gången för ett visst ändamål. Detta genom intervjuer, observationer eller 
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 Körner & Wahlgren, (2000), s. 185 
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 Jacobsen, (2002), s. 438 
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frågeformulär. Sekundärdata baseras på information som redan existerar. Denna har 
insamlats för ett annat ändamål än författarens, men kan fortfarande agera som källa.
30
 
 
2.4.1 Primärdata 
I uppsatsen kommer primärdata inte att användas. Vi är medvetna om vikten att 
använda sig av både primära och sekundära källor som komplement, men då vi inte 
anser att den information som eftersöks kommer att ges av primära källor, kommer 
detta inte att användas. För att skapa ytterligare förståelse för resultatet skulle 
intervjuer med styrelser och ägare inom de valda företagen vara intressant. Detta för att 
få en uppfattning om hur ägare och styrelser resonerar kring ersättningssystem. Dock 
känns en sådan datainsamling inte aktuell, då det kan ge missvisande resultat. Dagens 
finansiella klimat gör det dels svårare att få kontakt med personer på ledande 
positioner i företag, dels är ersättning till VD ett känsligt ämne. Den aktuella 
mediadebatten rörande bonus med mera har ökat risken för otillförlitliga svar. 
Frågeformulär skulle även kunna användas, men då risken för bortfall anses alltför stor 
har vi valt att bortse från denna metod.  
 
2.4.2 Sekundärdata 
Informationsinsamling kommer att ske från årsredovisningar för år 2006, 2007 och 
2008 samt från böckerna ”Ägarna och Makten” för samma år. Information kommer 
även att hämtas från artiklar, uppsatser och litteratur inom det valda ämnet.  Vid 
insamling av sekundärdata är det viktigt att kritiskt granska källorna. Årsredovisningar 
kan ha som avsikt att ge en viss bild av företaget, vilket är viktigt att vara medveten 
om. Mer om detta finns att läsa under nästa avsnitt. 
 
2.4.3 Källkritik 
Vid en dokumentundersökning används sekundärdata, information som har skrivits av 
andra än författarna själva. Det är viktigt att vara kritisk vid val av källor. Det första 
som är viktigt att ta ställning till är om informationen som används kommer från en 
                                                 
30
Jacobsen, (2002), s. 152-153 
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förstahandskälla eller en andrahandskälla. En förstahandskälla består av information 
från en person som själv har deltagit, medan en andrahandskälla innehåller information 
från en person som inte själv var närvarande vid en händelse. Frångås 
förstahandskällan befaras det att beskrivningen av situationen modifieras.
31
 De 
dokument som kommer att studeras i denna uppsats är i första hand årsredovisningar. 
Dessa får anses vara förstahandskällor, då de är skrivna av en eller ett antal personer 
involverade i företaget. 
Vidare är det viktigt att beakta vem avsändaren är. I de dokument som analyseras i den 
här studien kommer informationen från en institutionell källa, en organisation. 
Nackdelen med de institutionella källorna är att det inte går att härleda vems 
synpunkter det är som kommer fram i dokumentet.
32
 Dock anses detta inte vara något 
problem, då det är konkreta uppgifter som söks. 
Slutligen måste en allmän bedömning av dokumentens kvalitet och tillförlitlighet att 
göras. En analys av författarnas kunskap och kompetens står till grund för detta. Då de 
dokument som studeras i uppsatsen kommer från institutionella källor är den vitala 
frågan om källan kan ha ett egenintresse av att framställa en speciell bild av en 
situation.
33
 Detta kräver en mer kritisk granskning av dokumentet. Ett företag som 
publicerar en årsredovisning kan antas ha ett egenintresse av att framställa företagets 
ekonomiska situation på ett visst sätt, dock är variabler så som ägarstruktur och 
ersättningssystem relativt konkreta och svårmanipulerade.  
 
2.5 Giltighetsanspråk 
En studies giltighet kan mätas utifrån begreppen validitet och reliabilitet. 
Tillfredsställande nivåer nås genom en kontinuerlig och noggrann granskning vid 
bearbetning av den insamlade datan. Validiteten är beroende av vad forskaren mäter, 
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medan reliabiliteten bestäms av hur mätningen utförs samt noggrannheten vid 
bearbetningen.
34
 
 
2.5.1 Validitet  
Validitet fastställer hur pass väl en studie mäter det som avses att mätas. Empirin 
måste vara giltig och relevant, att det som mäts uppfattas som väsentligt och att det går 
att generalisera resultatet.
35
  
För att beakta validiteten i studien har i största mån oberoende källor använts. 
Årsredovisningarna som har studerats anses vara pålitliga på grund av att 
årsredovisningar, enligt lag, måste granskas av en oberoende revisor. Vetenskapliga 
artiklar och litteratur kommer från erkända författare inom ämnet, varför validiteten på 
dessa källor bedöms som hög. Artiklar från dagspressen anses generellt inte hålla en 
lika tillförlitlig standard och de väger inte lika tungt i ett vetenskapligt sammanhang. 
Detta har beaktats genom att enbart använda sådana källor främst i inledningskapitlet 
och då i avsikt att belysa problematikens och ämnets aktualitet.  
Relevansen är god för de uppgifter som insamlats, då dessa stämmer väl överens med 
det uppsatsen syftar att undersöka. Utöver detta är det insamlade materialet aktuellt, 
både när det gäller ålder och tillförlitlighet. Det totala felet i dokumentundersökningen 
anses inte vara stort och de insamlade uppgifterna är korrekta, då det inte förekommer 
något bortfall eller mätfel som leder till systematiska fel. Dock kan det förekomma 
bearbetningsfel som har uppkommit vid insamlingen av materialet, då till exempel 
kodning och dataregistrering har använts. Risken för detta anses inte vara alltför stor, 
då datamaterialet har bearbetats med stor noggrannhet genom kontroll av genomförd 
datainsamling och statistiska tester. Denna kontroll underlättas genom användning av 
en operationaliseringslista, (se appendix B), som visar vilka variabler och hypoteser 
som uppsatsen ska studera. Listan bidrar till att validiteten blir hög, då den säkerställer 
att det som avser mätas faktiskt mäts. 
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2.5.2 Reliabilitet 
En så hög reliabilitet som möjligt är en målsättning vid de flesta studier och en hög 
reliabilitet uppnås om samma eller snarlika resultat genereras om studien skulle 
genomföras på nytt. Hög reliabilitet blir extra aktuell vid en kvantitativ studie, då 
forskaren förmodligen vill mäta huruvida ett mått är stabilt eller inte.
36
 
Uppsatsen bedöms ha en hög reliabilitet, då en checklista har använts vid insamling av 
datamaterial, (se appendix A). Denna checklista har specificerat vilka variabler som 
ska tas med i undersökningen samt vilka krav variablerna måste uppfylla. Detta 
innebär att om någon skulle genomföra samma studie igen och använda samma 
checklista, skulle snarlika resultat uppnås. 
För att säkerställa att studiens interna reliabilitet är god har tester med Cronbach’s alfa 
genomförts. Detta för att bevisa att de variabler som har krävt omkodning fortfarande 
mäter samma sak. Två av tre test har ett alfa på över 80 procent och det tredje testet har 
nästan 70 procent, vilket indikerar att den interna reliabiliteten i studien är mycket 
god.
37
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3. Teoretiska – och institutionella perspektiv 
Kapitlet behandlar relevanta litterära och institutionella perspektiv som kommer att 
ligga till grund för kommande analys och slutsats. Det inleds med en motivering till de 
teorier som har valts, följt av en beskrivning av de olika perspektiven. Eventuella för- 
och nackdelar med teorierna redogörs för. 
3.1 Val av teori 
De teorier och institutionella perspektiv som ligger till grund för uppsatsen kräver 
motiveringar. Avsnittet inleds med en presentation av Corporate Governance, vilken är 
utgångspunkten för uppsatsen. Corporate Governance kan snarare betraktas som ett 
perspektiv eller synsätt, än en teori. Detta avsnitt presenterar hur en organisation kan 
vara uppbyggd beroende på vilket system som tillämpas och de problem och konflikter 
som detta kan leda till. För att förstå dessa konflikter närmare presenteras i följande 
avsnitt agentteorin som fokuserar på intressekonflikten som uppstår, då kontroll och 
ägande av ett företag är separerat. Här diskuteras olika sätt för att få ledningen att 
agera i ägarnas intressen. Transaktionskostnadsteorin kompletterar agentteorin, men 
fokuserar mer på hur en ägares intressen bäst representeras, till exempel genom att 
diskutera styrelsesammansättning. Vidare diskuteras olika relationer som en ägare kan 
utöva med ett företag och hur ägarkoncentrationen påverkar detta. För att få en motbild 
till agentteorin kommer även stewardshipteorin att diskuteras. Teorin bygger på att 
verkställande direktör sätter företagets mål i första hand och belönas genom 
möjligheter att utvecklas och självförverkligande. Denna teori menar att belöning i 
form av monetära ersättningar inte är lika viktiga. 
För att förstå rollen av olika ägartyper och dess agerande följer en redogörelse för exit- 
och voiceteorin. Teorin är relevant, då den diskuterar olika aktieägares avsikter, mål 
och agerande. Avslutningsvis följer ett avsnitt om Svensk kod för bolagsstyrning som 
har utformats för att förbättra bolagsstyrningen i Sverige. Detta genom att till exempel 
utforma riktlinjer för maktbalansen mellan styrelse, ledning och ägare. Koden 
diskuterar bland annat vikten av en aktiv äganderoll och principer för ersättningens 
utformning. Detta känns väsentligt, då det är olika ägarkoncentrationers och ägartypers 
inflytande på ersättningen som ska undersökas i uppsatsen.  
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3.2 Corporate Governance 
Corporate Governance behandlar i ett stort perspektiv frågor om bolagsstyrning och 
ägarstyrning. Det bygger på ett system som används i styrning och kontroll av 
organisationer.
38
 Detta system reglerar distributionen av rättigheter och skyldigheter 
mellan de olika aktörerna inom och runt om organisationen. Dessa aktörer är till 
exempel styrelse, ledning och aktieägare.
39
 Avsikten med Corporate Governance är att 
tillfredsställa allas viljor för att organisationen ska sträva åt ett enhetligt mål. Ägarna 
har krav på avkastning som ska tillgodoses, samtidigt som styrelsen ska förmedla 
ägarnas röst i olika avgöranden inom organisationens verksamhet till 
företagsledningen. Syftet är att få företagsledningen att arbeta mot samma mål som 
ägarna. Cadbury ger en bredare förklaring av Corporate Governance där det klargörs 
att Corporate Governance är viktigt för att hålla en balans mellan ekonomiska och 
sociala mål, men även individuella och generella mål.
40
 I OECD:s reviderade upplaga 
om Corporate Governance 2004 poängteras betydelsen av relationer mellan de olika 
aktörerna inom organisationer. ”Corporate Governance involverar relationer mellan 
företagets ledning, styrelsen och dess aktieägare, men även andra intressenter”.41 
 
3.2.1 Två Corporate Governance-system 
Inom Corporate Governance finns det två system som skiljer sig åt, det anglosaxiska 
och det europeiska systemet. Det anglosaxiska systemet kallas vardagligt för det 
marknadsorienterade systemet, då det är beroende av fria och rörliga 
kapitalmarknader.
42
 Ägandet är präglat av diversifierade ägare utan större kontroll och 
styrelse och ledning är relativt frikopplade från ägarna.
43
 Ekonomier som använder 
detta system kännetecknas av stor spridning av ägandet mellan individer och 
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institutioner. Institutionella ägare har varit kända för att inte engagera sig i och influera 
de företag de är storägare i.
44
  
Det europeiska systemet är mer bankorienterat med starka band till individuella ägare, 
där en långsiktig relation är viktig. Den största skillnaden mellan de två systemen är att 
det europeiska systemet lägger vikt på relationer och konsensus, medan det 
anglosaxiska eftersträvar konkurrens och en effektiv marknad.
45
 Det är vanligt inom 
det bankorienterade systemet att det finns en kontrollerande ägare som är engagerad i 
verksamheten. Risken med detta system är att en kontrollerande ägare handlar på 
motsatt sätt gentemot minoritetsägare. Dessutom är detta system karaktäriserat av nära 
relationer mellan ägare, styrelse och ledning, ett så kallat ”insidersystem”. I ekonomier 
som nyttjar det europeiska systemet, är det vanligen de med långa relationer till 
företaget som innehar ägande och kontroll.
46
 Följaktligen tenderar dessa ”insiders” att 
ha relationer till företaget och känna varandra till exempel genom släktband, banker 
och innehavande företag.
47
 
Sverige befinner sig mellan de två systemen, med många företag med en hög 
ägarkoncentration men även en aktiv aktiemarknad.
48
 Sverige har tidigare 
kännetecknats av starka ägarfamiljer och ett mer bankorienterat system, men börjar nu 
närma sig det marknadsorienterade systemet genom bland annat ökad fokus på 
aktieägarvärde.
49
 Bland annat utformades Svensk kod för bolagsstyrning år 2004 med 
avsikt att säkerställa att bolag sköts på ett för aktieägarna så effektivt sätt som 
möjligt.
50
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3.3 Agentteorin 
Den dominerande teorin inom Corporate Governance är agentteorin. Denna teori är 
baserad på en intresseproblematik som uppstår då ägandet och kontrollen är separerat. 
Detta kan leda till problem att få ledningen att agera som ägarna önskar. Redan 1932 
skrev Berle & Means i ”The Modern Corporation and Private Property” att ägare och 
ledning har blivit uppdelat i två distinkta grupper.
51
  
Jensen och Meckling definierar relationen mellan principalen och agenten som ett 
kontrakt mellan en eller flera personer (principaler) som anställer en person (agent) för 
att utföra arbete åt principalerna. Detta kontrakt involverar delegering av 
beslutsfattande till agenten.
52
  Fullständiga kontrakt kan dock ej skrivas, då ledningen 
måste vara kapabel till att ta beslut som inte kan förutses. Ledningen blir då de som tar 
besluten medan principalerna står för kapitalet och därmed risken.
53
     
Agentteorin är baserad på att individer är nyttomaximerande ur ett 
egenintresseperspektiv. Det uppstår en intressekonflikt mellan principalen och agenten, 
då deras mål skiljer sig åt. Om båda parterna är nyttomaximerande finns det god 
anledning att tro att agenten inte alltid kommer att agera i principalens bästa intresse.
54
 
Principalen måste övervaka och hindra agenten från att maximera sin egen nytta. Kan 
inte principalerna övervaka agenterna på ett effektivt sätt kommer agenterna att vara 
lockade att använda företagets tillgångar för sin egen vinning och utöka sitt 
handlingsutrymme, allt på bekostnad av aktieägarna.  
Denna intressekonflikt genererar agentkostnader, det vill säga kostnader som 
uppkommer vid upprättande och övervakning av kontrakt mellan de olika parterna. 
Jensen och Meckling definierar agentkostnader som summan av 
övervakningskostnader för principalen, bindningskostnader och residualförluster. 
Övervakningskostnader uppkommer då principalen försöker minimera 
informationsasymmetrin som finns mellan agenten och principalen. 
Bindningskostnader uppstår till exempel om principalen väljer att belöna agenten för 
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sin prestation. Detta kan ske i form av bonus eller optionsprogram. Det kan även vara 
kostnader som agenten betalar för att lämna en form av garanti, exempelvis 
resultatbaserad lön. Residualförluster kan uppkomma då agenten fattar beslut som inte 
är optimala för principalen. Exempelvis skiljer sig de båda parternas riskattityder och 
planeringshorisont åt. Agenten kan ha en mer positiv inställning till risk, då ökad risk 
kan ge ökad avkastning. Dessutom kan agenten även ha en kortare planeringshorisont i 
jämförelse med aktieägare.
55
      
För att förhindra agentproblematiken kan principalerna använda sig av övervakning 
och incitament. Alla börsnoterade företag har en styrelse som fungerar som ett 
övervakande organ. De ska övervaka ledningen och representera aktieägarnas intresse. 
Styrelsens uppdrag är bland annat att utvärdera ledningen och besluta om lämpliga 
ersättningar till denna. Styrelsen utses på bolagsstämman vilken är ett sätt för 
aktieägarna att utöva kontroll. Andra sätt att utöva kontroll är att läsa årsredovisningar, 
kvartalsrapporter och revisionsberättelser.
56
  
Genom att använda incitament kan en persons beteende påverkas. Användningen av 
incitament syftar till att uppnå ett visst önskat resultat. Incitament kan lösa 
agentproblematiken, då incitament sammanför aktieägarnas mål med ledningens. 
Därmed delar alla samma mål. Det finns en mängd olika incitamentsprogram som 
används till VD och ledande befattningshavare i företag såsom rörlig lön, olika 
förmåner och aktiebaserade program.  
Kritik har uppstått mot agentteorin, då den utgår från antaganden i den traditionella 
ekonomiska teorin. Den utgår från en negativ och förenklad människosyn, då den antar 
att båda parter är nyttomaximerande vilket leder till en målkonflikt. Williamson menar 
att teorin inte tar hänsyn till styrelsens sammansättning i förhållande till 
organisationsformens betydelse och andra faktorer som kan påverka.
57
 Annan kritik 
som tas upp gällande agentteorin är hur den inte undersöker de lägre nivåerna och då 
förbises eventuell komplexitet i organisationen.
58
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3.4 Transaktionskostnadsteorin 
Transaktionskostnadsteorin utgår, liksom agentteorin, från ett kontraktsperspektiv på 
företaget. En transaktion uppstår när det sker ett utbyte mellan varor och tjänster, till 
exempel när en aktie övergår från en ägare till en annan. Då en människas beteende 
inte kan förutspås uppstår kostnader, vilka ska elimineras genom upprättande av 
kontrakt. Att skapa kontrakt är nödvändigt, men ger också upphov till kostnader i form 
av förhandling och upprättande. Teorin bygger på två grundläggande antaganden om 
individers beteende. Att människor är begränsat rationella samt att människor är 
opportuna. Detta gör att det inte går att lita på att människor håller sina kontrakt.
 59
  För 
att kontrollera att kontrakten hålls upprättas kontrollstrukturer i form av företag.  
För att förklara hur en transaktion är utformad i form av hierarki eller marknad kan 
utgångspunkten bli att se på dessa som relationer. En hierarkisk relation innebär att 
ägaren, förutom att göra anspråk på residualen som agentteorin menar, kommer att 
använda alla sina rättigheter att utöva kontroll och påverkan av företaget. Dock säljer 
ägaren inte sin rätt vidare. En ägare med en marknadsrelation utövar istället endast 
kontroll genom att eventuellt sälja sin rätt och avstår från att påverka företaget.
60
  
Det som avgör vilken relation som utövas är ägarstrukturen och den relativa storleken 
av investeringen. Jonnergård och Kärreman menar att då ett företag har hög 
ägarkoncentration och relativt få investerare är det mer sannolikt att en hierarkisk 
relation skapas, än om företaget har spritt ägande.
61
  
Enligt transaktionskostnadsteorin är styrelsens uppgift att skydda de investeringar som 
löper risk för att tas i besittning.
62
 Detta medför att det finns ett antal normer för en 
styrelsesammansättning. Huvudprincipen är att de som tillhandahåller eller finansierar 
transaktionsspecifika investeringar bör ha rätt till kontroll över företaget. Dessa utgörs 
främst av aktieägare eller andra individer med specifika investeringar. När dessa 
intressenter är identifierade menar Williamson att ställning måste tas till om 
styrelserepresentation är det bästa sättet att skydda sina intressen. Vidare menar han att 
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aktiekapitalet är den mest transaktionsspecifika investeringen och att ägarna till 
aktiekapitalet därför ska vara representerade eller ha inflytande över vilka som 
representeras i styrelsen.
63
 
Transaktionskostnadsteorin har, liksom agentteorin, blivit kritiserad för dess syn på 
mänskliga relationer. Perrow menar att teorin inte beaktar de positiva drag som finns i 
människans beteende. En förutsättning han inte anser hållbar i 
transaktionskostnadsteorin är att alla människor är opportuna och handlar efter ett 
egenintresse.
64
 Perrow ifrågasätter vidare transaktionskostnadsteorins grund om att 
organisationsförändringar orsakas av transaktionskostnadsskäl och menar istället att 
det är maktmotiv som ligger bakom förändringarna. Organisationsförändringarna leder 
i sin tur till transaktionskostnader om de medför aktiviteter som inte kan förutses.
65
 
 
3.5 Stewardshipteorin 
Stewardshipteorin motsätter sig agentteorin, då den menar att agentens och 
principalens intressen inte skiljer sig åt. Teorin behandlar laganda och situationer där 
det kollektiva intresset kommer i första hand: det eftersträvas att uppnå 
organisationens mål istället för de individuella målen.
66
 Agentteorin fokuserar istället 
på den enskilda individens framgång.  
Med begreppet steward menas en osjälvisk företagsledare med en vilja att uppnå 
principalens mål. Genom detta tankesätt övervinns intresseproblematiken som 
behandlas i agentteorin.
67
 En av de stora skillnaderna mellan teorierna är 
belöningssystemets utformning. Agenten får monetära belöningar medan stewarden får 
belöning i form av befordran och ansvar för att utvecklas personligen. En av 
byggstenarna i teorin är motivation för ledaren att nå högre positioner.
68
 Genom att 
fokus ligger på organisationens mål genererar det utveckling och ökad vinst för 
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företaget, vilket även gör att aktieägarnas mål uppfylls. Då så kallade ”insiders” har 
den kompetens och information som är lämpligast för företaget ska styrelsen 
kännetecknas av dessa, enligt stewardshipteorin. Således finns ingen anledning att 
välja in aktieägare i styrelsen, om det inte är så att det skulle stärka ”management 
empowerment”, det vill säga att underlätta för ledningen att utföra sitt arbete.69 
Stewardshipteorin belyser inte styrelsen, utan tar den för given. Styrelsens 
sammansättning ifrågasätts inte, vilket kan vara ett problem, då valet av 
styrelseledamöter påverkar styrningens effektivitet.
70
 Enligt Kärreman kan teorin 
kritiseras även i fråga om dess syn på människan. Här förutsätts att människan drivs av 
positiva faktorer och inte bara girighet och självintresse. Men dessa egenskaper måste 
alltid inkluderas, då det är ytterst ovanligt att människor endast drivs av positiva 
faktorer.
71
 
 
3.6 Exit- och voiceteorin 
En aktieägare kan agera på två olika sätt, antingen använda sig av ett exit- eller ett 
voicebeteende.
72
 Använder sig ägaren av ett exitbeteende utövar inte denna något 
direkt inflytande över företaget, utan intar en passiv ställning. Skulle ägaren vara 
missnöjd med ledningen och hur företaget sköts kommer denna att sälja av sitt 
aktieinnehav i företaget. Främsta målet med denna typ av ägande är att få avkastning. 
Med ett voicebeteende kan ägaren påverka företagsledningen genom att exempelvis 
närvara vid bolagsstämman och faktiskt uttrycka sin röst. Det brukar nämnas att 
exitalternativet är ett mer kortsiktigt alternativ, då ägaren är styrd av möjligheten till 
avkastning. Ett voicebeteende innebär ofta någon sorts förpliktelse och engagemang i 
företaget. Enligt Hirschman finns det två orsaker till att en aktieägare väljer att 
använda sig av exit eller voice; om det finns en möjlighet att positivt påverka företaget 
och värdet av alternativa handlingsmöjligheter. Följaktligen agerar aktieägare på skilda 
sätt och alla har inte samma krav på bland annat avkastning och risk. Det kan, på grund 
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av detta, vara användbart att klassificera aktieägarna i olika grupperingar. Hedlund et 
al använder sig av fem aktieägaretyper, som skiljer sig åt i juridisk status och storlek 
på aktieinnehav, då de studerade den svenska marknaden:
73
  
- institutioner 
- privatpersoner med stora innehav 
- privatpersoner med små innehav 
- anställda i företaget 
- utländska placerare 
Dessa fem typer skiljer sig åt vid användandet av exit och voice. Bland annat kan det 
nämnas att privatpersoner, med stora innehav av aktier och därmed inflytande över 
företagsledningen, vanligen använder sig av voice. Privatpersoner med små innehav 
som saknar inflytande och resurser att påverka, utnyttjar istället exitalternativet. De 
fem ägartyperna har även skilda strategier med sitt ägande. En strategi kan vara att 
endast försöka maximera avkastningen, medan en annan kan vara mer långsiktigt med 
engagemang och personligt intresse.   
Till institutionella ägare räknar Hedlund et al; investmentbolag, stiftelser, 
försäkringsbolag, aktiefonder, pensionsfonder, rörelsedrivande bolag med ägande i 
aktiemarknadsbolag samt akademier, föreningar och samfund. Alltså leder denna 
indelning till att institutionella ägare kan vara av både privat och kooperativ karaktär. 
De institutionella ägare som tillhör den privata karaktären är ofta enskilda personer 
eller familjer som har valt att agera via en juridisk person. Det finns även en del 
stiftelser som räknas till institutioner som egentligen domineras av en familjekrets. 
Eftersom kategorin institutionella ägare innehåller en mängd olika ägare är det även 
skillnad på hur dessa utövar påverkan. Vissa är av den mer långsiktiga karaktären, 
medan andra fokuserar på avkastning. Följaktligen skiftar institutioners ägarbeteende. 
Ofta har rörelsedrivande bolag andra intressen i bolaget än avkastning. Detsamma kan 
sägas om vissa investmentbolag och personrelaterade stiftelser. Dessa tre typer av 
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institutionella ägare använder sig främst av ett voicebeteende och utövar ett mer aktivt 
ägarskap och har ett mer konstruktivt inflytande som ägare.
74
  
Försäkringsbolag, pensionsfonder och aktiefonder torde främst sträva efter hög 
avkastning och har en tendens till exitbeteende. Enligt Hedlund et al finns det 
dessutom ofta institutioner bakom kategorin utländsk placerare. Detta leder till att även 
denna typ av ägare är måna om hög avkastning och använder sig nästan uteslutande av 
exitalternativet. Dock kan det förekomma utländska rörelsedrivande bolag med 
anknytning till det ägda företaget, vilket gör att det kanske tas ett mer aktivt 
ägandeskap.  
Av den anledningen kan det vara användbart att dela in de institutionella ägarna i 
ytterligare grupperingar. Då det endast är vissa aktieägare som kan förväntas ha direkta 
eller indirekta relationer med styrelsen kan följande kategorisering göras:
75
 
- privata ägare med stora innehav 
- investmentbolag med rörelseverksamhet 
- personrelaterade stiftelser 
- bolag med rörelseverksamhet 
Dessa fyra typer av ägande kan antas använda ett aktivt ägandeskap och nyttja 
voicealternativet framför exitalternativet.   
 
3.7 Svensk kod för bolagsstyrning 
Svensk kod för bolagsstyrning utformades för att förbättra bolagsstyrningen i Sverige 
och utgår från aktiebolagslagen. Koden består av en regelsamling för bolagsstyrning 
inom Sverige och riktar sig främst till aktiebolag, men meningen är att den även ska 
vara en förebild för andra sorters företag. Avsikten med koden är att skapa 
konkurrenskraft och stärka effektiviteten i det svenska näringslivet. Andra viktiga 
aspekter är att skapa förtroende för den svenska kapitalmarknaden och höja kunskapen 
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om bolagsstyrning bland internationella investerare.
76
 De principer som ligger till 
grund för Svensk kod för bolagsstyrning är:
 77
 
- skapa goda förutsättningar för utövandet av en aktiv och ansvarstagande 
ägarroll 
- skapa en väl avvägd maktbalans mellan ägare, styrelse och verkställande 
ledning, som bland annat säkerställer ägarnas möjlighet att hävda sina intressen 
gentemot bolagets ledningsorgan 
- skapa en tydlig roll- och ansvarsfördelning mellan de olika lednings- och 
kontrollorganen 
- värna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillämpas i praktisk 
handling 
- skapa största möjliga transparens gentemot ägare, kapitalmarknad och 
samhället i övrigt 
Koden bygger på principen ”följ eller förklara”, vilket innebär att de som tillämpar 
koden kan avvika från vissa regler så länge de förklarar skälen till avvikelsen.
78
 Detta 
på grund av att alla regler inte passar alla företag. Självklart gäller skilda förhållanden 
för till exempel stora och små bolag.  
 
3.7.1 Bolagsstämma och styrelsen 
Vikten av ett aktivt ägande i bolagen är stor och bidrar till effektivitet och 
förnyelseförmåga inom näringslivet, bland annat genom att utöva inflytande på 
bolagsstämman.
79
 Därmed betonas betydelsen av att alla aktieägare gör sin röst hörd. 
Genom aktieägarnas aktiva deltagande skapas en jämn balans mellan styrelse, 
bolagsledning och ägare. I Sverige är det vanligast att se dominans av en eller ett fåtal 
större ägare i börsbolagen som ger en enhetlig ägarbild. Utmärkande för denna sorts 
bolag är att ägarna ofta utövar sin ägarroll aktivt genom att till exempel delta i 
styrelsen. Enligt Kärreman har en aktieägare två möjligheter att direkt påverka beslut 
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som tas i styrelse och företagsledning; få en plats i styrelsen eller ha kontinuerliga 
kontakter med styrelse och företagsledning. Utöver detta kan en aktieägare utöva 
indirekt inflytande genom att påverka sammansättningen av styrelsen. Det kan vara en 
fördel att ha en större ägare genom att denne tar ett stort ansvar, men det måste även 
uppmärksammas att det kan skada bolaget om missbruk av inflytande sker.
80
 
Bolagsstämman är det högst beslutande organet, den är alltså överordnad styrelsen och 
VD. Det är även här aktieägarna har chans att utöva sitt inflytande, genom den rösträtt 
de har via sina aktier. Dock äger en sådan bolagsstämma enbart rum en gång per år och 
stämman är öppen för alla ägare vilket begränsar inflytandet av en enskild aktieägare.
81
  
Detta leder till att det kan bli svårt för en enskild ägare att utöva en kontinuerlig 
påverkan över företaget.  
Beslut som tas på bolagsstämman berör bland annat val av styrelseledamöter och 
revisor, ansvarsfrihet för styrelsens ledamöter och VD och styrelsearvoden med 
mera.
82
 Styrelsens möjlighet att ta beslut begränsas av de områden där bolagsstämman 
har exklusiv beslutsrätt och måste då rätta sig efter särskilda föreskrifter bestämda av 
bolagsstämman. Det är dock viktigt att beakta att det är styrelsens förslag som ofta 
diskuteras på bolagsstämman. Alltså är det fortfarande denna som har det största 
inflytandet för vilka frågor som kommer att diskuteras och kan i stor mån styra över 
besluten själva. Styrelsen har yttersta ansvaret för bolagets organisation och intressen i 
både dagligt och långsiktigt arbete.
83
 Ett av kraven för styrelsen är att en majoritet av 
ledamöterna är oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen. Dessutom ska 
minst två av dessa vara oberoende i förhållande till de större aktieägarna. Då 
aktieägarna har rätten att påverka, leder detta ofta till att ledamöterna som väljs är 
ägare till stora delar av aktierna eller har annan koppling till bolaget.  
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3.7.2 Ersättningskommitté 
Det är styrelsen som ska utforma ersättningen medan beslut angående ersättning tas på 
bolagsstämman. Detta kan ske genom att hela styrelsen är med och utarbetar en 
ersättningsplan, eller genom en särskild ersättningskommitté som utarbetar 
ersättningen och därefter fattas ett beslut. Enligt Svensk kod för bolagsstyrning ska 
styrelsen inrätta en ersättningskommitté. Dess uppgifter består av att bereda frågor om 
ersättning och andra anställningsvillkor för bolagsledningen. Fortsatt säger även koden 
att ledamöterna i kommittén ska vara oberoende i förhållande till bolaget och dess 
ledning.
 84
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4. Empiriskt tillvägagångssätt 
Kapitlet förklarar hur studiens frågeställningar har undersökts. Inledningsvis 
presenteras studiens olika variabler samt hur dessa har blivit kodade. Därefter ges en 
beskrivning till de olika statistiska tester som ska utföras på det insamlade 
datamaterialet. 
4.1 Dokumentstudier 
Forskningsfrågorna som ska besvaras i uppsatsen har för avsikt att utreda om det finns 
samband mellan ägarkoncentration eller ägartyp och hur det monetära 
ersättningssystemet till verkställande direktör är utformat. Detta då hypotesen, om att 
en lägre ägarkoncentration leder till mer generösa ersättningar, har formulerats. För att 
utreda detta krävs att en analytisk undersökning genomförs, där samband ska 
kartläggas och förklaras. För att få en djupare förståelse har en multivariat statistisk 
analys använts, en analys av många variationsorsaker.
85
 Alltså behöver det inte bara 
vara en viss ägartyp eller ägarkoncentrationen som påverkar ersättningssystemens 
utformning.  
 
4.1.1 Studiens variabler 
De variabler som har granskats i studien är: ägarkoncentration, ägartyp, 
ersättningsstruktur, börstillhörighet, existens av en ersättningskommitté samt 
representation av storägare i styrelsen. Ägarkoncentrationen, ägartypen och 
ersättningsstrukturen har studerats, då dessa är väsentliga för de forskningsfrågor som 
ska besvaras. Dock krävs en förklaring till hur ersättningsstrukturen har studerats. 
Denna har delats upp i olika komponenter bestående av fast lön, en rörlig del, övriga 
förmåner, pensioner, aktierelaterad ersättning (aktier i företaget, optioner etcetera) 
samt existensen av avgångsvederlag.  
De företag som valts för studien har som sagt valts på grund av sin ägarkoncentration. 
Detta innebär att ingen hänsyn till börslista och företagets storlek har tagits. En mängd 
företag med olika egenskaper ingår i studien. Detta har försvårat möjligheten till hur en 
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mätning av ersättningsstrukturen ska göras. Alla företag har olika omsättningar, mål 
och resultat. Detta betyder att själva beloppet som tilldelats i ersättning inte har funnits 
relevant. Det som dock har funnits relevant är relationen av de olika ersättningarna i 
förhållande till den totala ersättningen per år. Alltså hur stor del av den totala 
ersättningen som utgörs av en fast del, rörlig del, pension, aktierelaterad ersättning och 
så vidare. Då granskningen av årsredovisningarna påvisade att alla företag i urvalet 
använder sig av pensionsförmåner i ungefär samma relation beslöts att bortse från 
detta. Av samma anledning studeras inte heller den fasta delen av ersättningen. Fokus 
ligger istället på relationen mellan rörlig del och total ersättning. Övriga förmåner 
bestod av tjänstebil eller liknande och utgjorde en minimal del av den totala 
ersättningen, varför inte heller detta blir intressant att studera. Däremot anses den 
aktierelaterade ersättningen samt avgångsvederlaget intressant för uppsatsen. En 
begränsning till att endast studera dessa komponenters existens har funnits nödvändig, 
då en kvantifiering av den aktierelaterade ersättningen har ansetts alltför komplicerad 
och resurskrävande. Mätningen av ersättningsstrukturen har alltså begränsats till 
existensen och relationen av rörlig del till total ersättning på årsbasis, existens av 
aktierelaterad ersättning, samt av avgångsvederlag.  
Andra variabler som har undersökts är börstillhörighet, existens av en 
ersättningskommitté och representation av storägare i styrelsen. Anledningen till att 
dessa har funnits relevanta för uppsatsen är att en nyfikenhet, om dessa variabler också 
kan ha ett samband med ersättningssystemens utformning, har väckts. Om inte 
ägarkoncentrationen kan påvisa skillnader i ersättningsstrukturen kanske 
börstillhörighet kan? Existensen av en ersättningskommitté anses även kunna ha 
betydelse, då denna specifikt är utformad för att bestämma lämpliga ersättningar. 
Vidare finns ett intresse för om storägarens medverkan i styrelsen skulle medföra ett 
större inflytande, och därför i större utsträckning borde påverka ersättningarnas 
utformning.  
 
4.1.2 Kvalitativa variabler 
De flesta variabler som har undersökts är av det kvalitativa slaget. Exempelvis är 
ägartyp och börstillhörighet icke-numeriska variabler. Detta innebär att en 
nominalskala till stor del har använts. De olika företagens grupptillhörighet har angetts 
 40 
efter den variabel som studeras. En del dikotoma variabler som endast kan anta två 
olika värden har också undersökts. Variablerna ersättningskommitté, aktiebaserad 
ersättning, avgångsvederlag och förekomsten av andra ersättningskomponenter har 
endast två svarsalternativ, ”Ja” eller ”Nej”. Har variablerna kunnat rangordnas efter att 
något värde ansetts bättre än det andra, har istället en ordinalskala använts. 
 
4.1.3 Kvantitativa variabler 
De kvantitativa variablerna som har använts är kontinuerliga variabler, det vill säga de 
kan anta alla värden inom ett intervall. Dock är variabeln styrelserepresentation en 
diskret variabel, då den enbart kan anta hela värden, till exempel en eller två stycken 
styrelserepresentanter. Vid mätning av kvantitativa variabler förekommer skalor. 
Variablerna ägarkoncentration och procentsats av rörlig ersättning är kvotskalor, vilket 
innebär att en skillnad kan anges mellan olika mätvärden och de har en absolut 
nollpunkt. 
 
4.1.4 Kodning 
Som nämnts ovan är de flesta variabler som har undersökts av det kvalitativa slaget. 
Detta innebär att en omkodning har varit nödvändig för att kunna arbeta med 
materialet. Vid operationalisering, när försök att översätta abstrakta och egentligen 
omätbara begrepp till något konkret och mätbart görs, finns det alltid risk att 
validiteten försämras.
86
 Det är viktigt att ställa sig frågan om mätvärdena verkligen 
gäller det begrepp som avses att undersökas. För att vara säkra på att 
operationaliseringen skett på ett så korrekt sätt som möjligt har en lista formulerats där 
en nollhypotes till varje test har utformats, (se appendix B). 
Alla ord och kategorier har blivit omkodade till en siffra på följande sätt: 
 0 = Nej, 1 = Ja  
 Ägarkoncentration (ägaruppdelning): 1 = under 10 procent, 2 = över 10,1 
procent 
 Börstillhörighet: 1 = Small cap, 2 = Mid cap, 3 = Large cap 
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 Ägartyp: 1 = Företag, 2 = Privat, 3 =Institutionell  
 0 = Passiva ägare, 1 = Aktiva ägare 
Trots att omkodning av ord och kategori till siffror har gjorts, har inte siffrorna något 
värde i sig. Det vill säga, en etta är inte bättre eller sämre än en trea. Som sagt är 
omkodningen enbart nödvändig för att göra materialet lättare att arbeta med.   
För att förstå indelningen av en viss typ av ägare krävs en grundläggande förklaring. 
De flesta av företagen som ingår i studien ägs av institutioner. Som tidigare nämnts i 
teoriavsnittet ingår det många typer av ägare i gruppen institutioner och alla använder 
sig olika av ägande. För att kunna utföra mer detaljerade tester delas de institutionella 
ägarna in i grupper; företag, privat och institutionell. Vi skiljer på de institutionella 
ägarna som tar en mer aktiv äganderoll än andra.  
I gruppen företag finns bolag med rörelseverksamhet samt investmentbolag med 
rörelseverksamhet. Även bolag inom gruppen investmentbolag kan skilja sig åt vad 
gäller ägandeskap. Vissa utövar en mer aktiv påverkan än andra. För att avgöra typen 
av ägandeskap har bolagets företagsidé studerats.  
Gruppen privat innehåller de bolag som direkt har kunnat knytas till en privatperson 
eller familj. Ägarna kan vara en privatperson eller familj som antingen äger företaget 
direkt eller via en juridisk person. Således består denna grupp av både privatpersoner 
med stora innehav och institutionella ägare. Kriterierna som har studerats för att kunna 
kategorisera institutioner som privata är om företaget har någon rörelseverksamhet, om 
det finns anställda och om styrelsen kontrolleras av ägarna. Har företaget exempelvis 
inga anställda och det är uteslutande ägarna som sitter i styrelsen anses det som privat. 
Då förmodas den institutionella ägaren vara en enskild person eller familj som har valt 
att agera via en juridisk person. 
Till gruppen institutioner räknas de institutionella ägare som antas vara av det passiva 
slaget och som främst har avkastning som mål.  Exempel på sådana ägare är 
försäkringsbolag, pensionsfonder och aktiefonder. 
För att kunna göra ytterligare tester har dessa tre grupper av ägare minskats till två, 
aktiva och passiva ägare. De ägare som finns i gruppen aktiva är ägare som kan antas 
använda sig av ett voicebeteende och har ett mer långsiktigt intresse i företaget. De har 
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möjlighet att utöva konstruktivt inflytande över företaget och antas använda denna 
möjlighet. Passiva ägare har som främsta mål att få hög avkastning. De kan förmodas 
ta en passiv ställning och inte utöva inflytande, utan sälja av sitt aktieinnehav om de är 
missnöjda med företaget.    
För att få en djupare förståelse för hur en viss kombination av ersättningar används av 
olika ägarstrukturer, har även en indelning av ersättningarna gjorts enligt 
nominalskala. Detta för att undersöka om en viss ägartyp använder sig av en speciell 
kombination av ersättningar. Kodning har gjorts enligt följande: 
 Total Ersättning: 0 = Inget, 1 = Rörlig ersättning, 2 = Aktierelaterad 
ersättning, 3 = Avgångsvederlag, 4 = Rörlig ersättning och aktierelaterad 
ersättning, 5 = Rörlig ersättning och avgångsvederlag, 6 = Aktierelaterad 
ersättning och avgångsvederlag, 7 = Rörlig ersättning, aktierelaterad ersättning 
och avgångsvederlag 
En kodning är även praktisk att genomföra då variabelvärden kan rangordnas, då det är 
enkelt att avgöra om ett värde är bättre än ett annat. Därför har ytterligare en 
omkodning av ersättningskombinationerna gjorts, där siffrorna står för ett värde.  
 Ersättningsstruktur: 0 = Inget, 1 = En typ av ersättning, 2 = Två typer av 
ersättning, 3 = Tre typer av ersättning 
I det här materialet innebär en trea att företaget använder sig av mer ersättning än ett 
företag med en etta. Vid denna omkodning tappar de olika ersättningsformerna sin 
innebörd; det går alltså inte att skilja mellan rörlig ersättning, aktierelaterad ersättning 
och avgångsvederlag. Dock visar indelningen tydligt antalet komponenter som 
används.  
För att få en mer distinkt indelning av en variabel samt att göra variabeln möjlig att 
testas mot de variabler som önskas, kan en omkodning från nominell till dikotom 
variabel genomföras. Detta har behövt göras med ersättningsvariablerna. 
 1 = Noll till två typer av ersättning (lite ersättning), 2 = Alla tre 
ersättningskomponenter (mycket ersättning) 
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4.2 Icke-parametriska metoder 
För att tolka insamlad data har statistiska tester och beräkningar använts. Det finns 
olika slags statistiska tester där parametriska metoder brukar utgöra grunden. Här kan 
Pearson´s korrelation mätas, enkla regressioner genomföras samt ANOVA tablåer 
analyseras. Kraven för testen är att observationerna är ungefär normalfördelade, att 
stickproven är stora och ofta krävs minst intervallskala.
87
 Kraven uppfylls inte av 
majoriteten av uppsatsens datamaterial, varför icke-parametriska tester har använts. 
Tester av sådan karaktär ställer inte lika höga krav på datamaterialet, varför testerna 
blir mindre detaljerade. Dock anses de icke-parametriska metoderna passa uppsatsens 
syfte väl, då större delen av materialet består av kvalitativa dikotoma variabler i 
nominalskala. Metoden är även mer robust mot till exempel extremvärden. Testerna 
har utförts i statistikprogrammet SPSS, ett modernt statistikprogram där analyser av 
den här typen av datamaterial kan göras. Det test som främst har använts är X
2
, då 
detta anses passa den insamlade datan bäst. I de fall det inte har gått att genomföra 
testet har istället Mann-Whitney’s test använts. För att mäta den interna reliabiliteten 
har även test med Cronbach’s alfa genomförts. 
 
4.2.1 X2 – test 
Metoden används för att analysera frekvenstabeller. Genom att jämföra de absoluta 
frekvenserna med de frekvenser som förväntas enligt den nollhypotes som formuleras, 
kan ett beslut om att förkasta eller acceptera nollhypotesen tas.  
X
2
-metoden ställer krav på det studerade materialet. Kraven innefattar bland annat att 
frekvenserna inte får understiga fem och ingen förväntad frekvens får understiga ett. 
Uppfylls inte kravet går det i vissa fall att använda sig av Fisher’s exakta test.88  Vid 
användning av Fisher’s exakta test slås vissa kategorier samman för att få högre 
frekvenser. Det leder dock till viss informationsförlust, vilket är viktigt att vara 
medveten om.
89
 Metoden är användbar för studien i de fall då nominella variabler 
testas mot varandra. Är signifikansnivån under fem procent i testet ska nollhypotesen 
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förkastas och ett statistiskt säkerställt samband mellan variablerna finns.
90
  Finns det 
ingen signifikans visar p-värdet över fem procent och skillnaden förklaras av den 
statistiska felmarginalen.
91
 
 
4.2.2 Mann – Whitney test 
Mann-Whitney är ett icke-parametriskt test som jämför medelvärdet mellan två 
grupper av individer. Analysen utgår från en nollhypotes som innebär att det inte 
föreligger några skillnader mellan de båda populationerna som stickproven är tagna 
från.
92
 Fördelen med Mann-Whitney är att det går att testa variabler med olika skalor, 
förutsatt att en av variablerna är dikotom. Testet görs i en korstabell där den dikotoma 
variabeln ställs mot en annan variabel. Signifikansnivån visar på om nollhypotesen kan 
förkastas eller inte. Om testet blir statistiskt säkerställt, med ett p-värde mindre än fem 
procent, förkastas nollhypotesen.  
 
4.2.3 Cronbach’s alfa test 
Cronbach’s alfa mäter hur pass god intern reliabilitet datamaterialet har.93 Mätningarna 
visar hur konsekvent datan är över tiden. Det undersöks om samma mätvärde uppnås, 
då samma sak mäts med olika kodningar på samma instrument. Testet är användbart då 
ett nytt mått ska skapas utifrån ett redan befintligt mått. Studiens datamaterial har i 
vissa fall krävt omkodningar av olika variabler, till exempel har ägarkoncentration 
kodats om till ägaruppdelning och ägarintervall. Ett test med Cronbach’s alfa visar då i 
vilken grad ett test med denna omkodning ger samma resultat som innan omkodning. 
Ett alfa på över 60 procent innebär goda grunder för att variablerna mäter samma sak, 
men för att verkligen kunna säkerställa att den interna reliabiliteten är god bör ett alfa 
på cirka 80 procent eftersträvas.
94
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5. Resultat och analys 
Kapitlet presenterar undersökningens resultat och analys som ligger till grund för 
senare slutsatser. Detta genom att frågeställningar, syfte, den teoretiska 
referensramen samt den empiriska undersökningen ställs i relation till varandra.  
5.1 Hypotesprövning 
För att besvara uppsatsens båda frågeställningar genom en kvantitativ studie har två 
hypoteser formulerats utifrån de teorier som har presenterats.  
H0: Det finns inga skillnader mellan herrelösa företag och företag med hög 
ägarkoncentration vad gäller utformning av monetär ersättning till VD. 
H1: Det finns skillnader mellan herrelösa företag och företag med hög 
ägarkoncentration vad gäller utformning av monetär ersättning till VD. 
Denna hypotes grundar sig bland annat i stewardshipteorin och agentteorin. 
Stewardshipteorin menar att ägarkoncentration inte ska spela någon roll för den 
monetära ersättningen. Istället för att få en monetär belöning strävar VD exempelvis 
efter personlig utveckling och att nå högre positioner i företaget. För att åstadkomma 
detta krävs att organisationens mål uppnås och därför borde inte ägarkoncentration 
eller monetär ersättning spela någon roll eftersom aktieägarnas och VD:s intressen är 
enhetliga. Agentteorin motsätter sig detta. Här kan antaganden göras att företag med 
lägre ägarkoncentration kan behöva fler sorters incitament och därmed olika 
ersättningskomponenter för att alliera VD:s intresse med ägarnas. Ägarna saknar 
möjlighet till att direkt övervaka VD, då de båda parterna är nyttomaximerande ur ett 
egenintresseperspektiv. Detta kan leda till att VD utnyttjar situationen för att få en 
större ersättning.  
Uppsatsens andra hypotes är formulerad enligt följande: 
 H0: Ägartypen i ett företag påverkar inte det monetära ersättningssystemets 
utformning till VD. 
H1: Ägartypen i ett företag påverkar det monetära ersättningssystemets utformning till 
VD. 
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På samma sätt som ovan kan stewardshipteorin förklara varför ägartyp inte borde 
påverka den monetära ersättningen. Oavsett ägartyp och monetär ersättning borde VD 
eftersträva att organisationens mål uppfylls. En annan teori som ligger till grund för 
denna hypotesformulering är voice- och exitteorin. Då ägare utövar olika mycket 
inflytande och har delade mål och strategier med sitt ägande, kan det tänkas att de 
agerar på skilda sätt. Vissa ägare intar en mer passiv roll och använder sig av det 
kortsiktiga exitalternativet, medan andra utövar ett konstruktivt ägande och använder 
sig främst av voice. Dessa skilda typer av ägandeskap kommer möjligtvis att leda till 
att det monetära ersättningssystemets utformning till VD ser olika ut beroende på 
ägartyp.    
För att undersöka de formulerade hypoteserna har en rad tester gjorts, vilket har krävt 
en nedbrytning av ovan nämnda hypoteser till många specifika hypoteser, se appendix 
B. Resultaten på dessa tester presenteras i tabeller och ett urval av testerna finns 
presenterade i appendix C. 
 
5.2 Resultat 
5.2.1 Resultatets begränsningar 
Vissa av studiens test har visat en inkonsekvens vad gäller signifikans och år beroende 
på vilken variabel som har använts. Till exempel har test av en del variabler visat på 
signifikans under två av tre år, medan andra tester visar på signifikans alla år. Detta 
skapar tvetydigheter för resonemanget. Många tester har genomförts med ett flertal 
olika kodningar, till exempel för ersättningsstruktur och ägarkoncentration. Genom 
tester med Cronbach’s alfa har det dock fastställts att dessa variabler mäter i det 
närmaste samma sak.  Därför anser vi att test som inte har funnits signifikanta under 
alla år, till exempel Mann-Whitney’s test med aktierelaterad ersättning och 
ägarkoncentration i procent, som endast visade signifikanta resultat år 2006 och 2007, 
kan användas. Detta då de andra måtten på ägarkoncentration visade signifikanta 
resultat under alla år. Visar variablerna som anses mäta samma sak enligt Cronbach’s 
alfa på likartade resultat, anses det tillräckligt för att dra slutsatser utifrån materialet.  
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De komponenter som har utgjort ersättningssystemens utformning har begränsats till 
tre stycken; rörlig ersättning, aktierelaterad ersättning och avgångsvederlag. Ett 
medvetet val att bortse från pensioner och övriga förmåner har gjorts, då det insamlade 
materialet har visat att pensionsförmåner är utformade på ungefär samma sätt för alla 
företag och övriga förmåner utgjorde en mycket liten del av den totala ersättningen. 
Hur kan detta ha påverkat undersökningen? Vi anser att detta inte borde ha någon 
signifikant påverkan på studiens resultat. Ett test av övriga förmåner och pensioner har 
gjorts mot ägarkoncentrationen och visar att inget samband finns. Alltså antas dessa 
variabler vara utformade på ungefär samma sätt oavsett ägarkoncentration eller 
ägartyp. Vidare är det viktigt att beakta att det inte har funnits möjlighet att härleda 
ersättningens utformning till pengasummor. Alltså är det endast ersättningens struktur 
som har undersökts i form av komponenter och relativ andel av total ersättning.  
Det är viktigt att vara medveten om att de test som genomförts endast består av data 
insamlad från tre år; 2006, 2007 och 2008. Resultatet kan alltså endast härledas till 
dessa år. Att generalisera på grunder gällande för endast tre år känns vanskligt. 
Emellertid anser vi att ett konstaterande om orsak och verkan under 2006 - 2008 är 
rättfärdigat. 
 
5.2.2 Cronbach’s alfa resultat 
Tabell 1 
Variabler Alfavärde Resultat 
Ägarkoncentration, ägaruppdelning 
och ägarintervall 
84,5 procent 84,5 procent sannolikhet att variablerna 
mäter samma sak. God reliabilitet. 
Total ersättning, ersättningsstruktur 
och ersättningskomponenter 
mycket/lite 
91,5 procent 91,5 procent sannolikhet att variablerna 
mäter samma sak. God reliabilitet. 
Ägartyp och passiva eller aktiva 
ägare 
68 procent 68 procent sannolikhet att variablerna 
mäter samma sak. God reliabilitet. 
Cronbach’s alfa test har utförts för att mäta hur pass god intern reliabilitet studiens 
mått har. Testerna har gjorts på de mått där omkodningar av en befintlig variabel har 
varit nödvändiga. Detta för att säkerställa att variablerna fortfarande mäter samma sak 
efter omkodning. Bevisligen visar testen att den interna reliabiliteten i studien är 
mycket god. Två av tre test har ett alfavärde på över 80 procent, vilket innebär att 
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sannolikheten att variablerna mäter samma sak är hög. Ett alfavärde på över 60 procent 
anses vara tillräckligt tillförlitligt för att variablerna ska anses mäta samma sak. 
 
5.2.3 Mann-Whitney resultat 
Tabell 2 
För att studera huruvida ägarkoncentrationen är avgörande för ersättningsstrukturen 
har bland annat den dikotoma variabeln ägaruppdelning använts. 
Testen visar att herrelösa företag använder sig av en högre andel rörlig ersättning i 
förhållande till total ersättning till VD, än företag med storägare. Detta är statistiskt 
säkerställt för år 2007 och 2008. Enligt testet gäller detta mönster även för år 2006, 
men då skillnaderna var för små går det inte att förkasta H0 detta år.  
När testet gjordes mot antal ersättningskomponenter visade det på ett signifikant 
resultat. Herrelösa företag använder sig av fler ersättningskomponenter än företag med 
en storägare. Alltså kan nollhypotesen förkastas.  
Tabell 3 
I tabellen ovan har variabeln rörlig ersättning testats mot två andra variabler. Resultatet 
visar att det är statistiskt säkerställt att rörlig ersättning till större del används i företag 
med lägre ägarkoncentrationer. Även ett test där ägarkoncentrationen delas in 
ytterligare i ägarintervaller tyder på detta, vilket förstärker resultatet och nollhypotesen 
kan förkastas. Detta är dock inte konstigt eftersom dessa variabler enligt Cronbach’s 
alfa mäter samma sak.  
 
 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Rörlig ersättning: Intervallskala (procent) Ja (2007, 
2008) 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Ersättningsstruktur: Ordinalskala (Rangtal) Ja 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala (procent) Ja 
Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ägarintervall: Ordinalskala (rangtal) Ja 
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Tabell 4 
Aktierelaterad ersättning visar under 2006 ett statistiskt säkerställt samband med lägre 
ägarkoncentration. År 2008 verkar den aktierelaterade ersättningen ha ett samband 
med ägarkoncentrationerna för år 2006 och 2007. Vid en ytterligare indelning av 
ägarkoncentrationer i olika intervall visar testet att det även här finns ett samband 
mellan aktierelaterad ersättning och lägre ägarintervall, vilket förstärker det tidigare 
resultatet och H0 förkastas. 
Tabell 5 
Det finns ett säkerställt samband mellan avgångsvederlag och ägarkoncentration, vilket 
innebär att företag med lägre ägarkoncentration i större utsträckning använder sig av 
avgångsvederlag än företag med högre koncentration. Även vid en ytterligare 
indelning av ägarkoncentrationen i ägarintervaller fås liknande resultat, vilket 
förstärker resultatet. Nollhypotesen förkastas.  
Tabell 6 
Testen med övriga förmåner och pensioner visar ej på signifikanta resultat med 
ägarkoncentration. Detta förstärker anledningen till varför det har bortsetts från att 
beakta dessa variabler i studien. Nollhypotesen accepteras. 
 
 
 
 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala (procent) Ja (2006, 
2008) 
Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ägarintervall: Ordinalskala (rangtal) Ja 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala (procent) Ja 
Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Ägarintervall: Ordinalskala (rangtal) Ja 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Övriga förmåner: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala 
(procent) 
Nej 
Pensioner: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala 
(procent) 
Nej 
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Tabell 7 
Det är statistiskt säkerställt att ersättningskommittéer oftare tillämpas i företag med låg 
ägarkoncentration än i företag med hög koncentration. Även då ägarkoncentrationen 
delats upp ytterligare i intervaller fås liknande resultat, vilket stärker sambandet och H0 
förkastas. 
Det finns även en stark signifikans mellan ersättningskommitté och rörlig ersättning, 
vilket innebär att företag med en ersättningskommitté använder sig mer av rörlig 
ersättning än företag utan ersättningskommitté. Ett test som ytterligare förstärker 
resultatet visar att företag med en ersättningskommitté använder sig av fler olika 
ersättningskomponenter än ett företag utan kommitté.  
 
Tabell 8 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2 Signifikans 
Ägartyp Avgångsvederlag Nej 
Ägartyp Ersättningskomponenter: (Mycket/Lite 
ersättning) 
Ja (2007,2008) 
Testerna visar att det inte går att dra några slutsatser vad gäller en viss typ av ägare och 
användning av avgångsvederlag. Dock kan det utläsas att institutionella ägare 
använder sig av fler ersättningskomponenter än företag och privatpersoner.  
 
 
 
 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2  Signifikans 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ägarkoncentration: Intervallskala 
(procent) 
Ja 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ägarintervall: Ordinalskala(rangtal) Ja 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Rörlig ersättning: Intervallskala (procent) Ja 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ersättningsstruktur: Ordinalskala (rangtal) Ja 
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5.2.4 X2 resultat 
Tabell 9 
Testerna visar att herrelösa företag i större utsträckning, än företag med storägare, 
använder sig av aktierelaterad ersättning och rörlig ersättning till deras verkställande 
direktörer. Detta går att utläsa då det har påvisats signifikans i båda testerna, dock inte 
för alla tre åren. Det har även testats utifall det föreligger någon skillnad i vilken 
utsträckning ersättningarna används. Där visade det sig att majoriteten av de herrelösa 
företagen använder sig av alla tre ersättningskombinationerna, medan företag med 
storägare vanligen använder färre ersättningskomponenter.  
Vidare har det inte kunnat säkerställas att det finns skillnad mellan olika 
ägarkoncentrationer gällande användning av avgångsvederlag.  
Tabell 10 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2: Nominalskala Signifikans 
Börstillhörighet Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ja (2007, 2006) 
Börstillhörighet Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Nej 
Börstillhörighet Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Nej 
Börstillhörighet Ersättningsstruktur: Ordinalskala (rangtal) Nej 
Vilken börs bolaget är registrerat på kan påverka ersättningsstrukturen. Dock har det ej 
påvisats signifikans i testen förutom i ett fall. För år 2006 - 2007 gäller att företag 
noterade på Large cap, i större utsträckning än de på Small och Mid cap, använder sig 
av rörlig ersättning.  
 
 
 
 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2: Nominalskala Signifikans 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ja (2008) 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ja (2008, 2007) 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Avgångsvederlag: (Ja, Nej) Nej 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Ersättningskomponenter: (Mycket/Lite 
ersättning) 
Ja (2008) 
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Tabell 11 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2: Nominalskala Signifikans 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ägaruppdelning: (Herrelösa/Storägare) Ja 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ja 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ja (2008) 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Ja 
Angående förekomst av ersättningskommitté är det främst de herrelösa företagen som 
följer Svensk kod för bolagsstyrning och tillämpar detta. Utöver detta kan ett samband 
konstateras mellan de företag som har tillsatt en ersättningskommitté och användning 
av mer rörlig ersättning, avgångsvederlag och aktierelaterad ersättning. 
Tabell 12 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2: Nominalskala Signifikans 
Ägartyp Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Nej 
Ägartyp Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Nej 
Ägartyp Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ja 
Tester där ägartyper har indelats efter privatpersoner, företag och institutioner visar 
inte på något signifikant samband med en viss ersättningsstruktur. Det finns dock en 
tydlig skillnad mellan olika sorters ägande i fråga om tillämpning av 
ersättningskommitté. Majoriteten av de institutionellt ägda företagen har 
ersättningskommitté, medan endast cirka hälften av de andra ägartyperna tillämpar det. 
Tabell 13 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2: Nominalskala Signifikans 
Aktiv eller Passiv ägare Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ja (2007, 2008) 
Aktiv eller Passiv ägare Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ja (2008) 
Aktiv eller Passiv ägare Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Nej 
Aktiv eller Passiv ägare Ersättningskomponenter: (Mycket/Lite 
ersättning) 
Ja (2007, 2008) 
Aktiv eller Passiv ägare Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ja 
Ägartyperna företag, privatpersoner och institutionella ägare, har delats in i två 
grupper, aktiva och passiva ägare. Detta för att kunna göra ytterligare tester för att 
förstå ägartypens betydelse. Genomgående kan konstateras att passiva ägare i större 
utsträckning använder sig av rörlig- och aktierelaterad ersättning än aktiva ägare. Ett 
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test som ytterligare förstärker detta visar att passiva ägare oftare använder alla tre 
ersättningskomponenter; rörlig ersättning, aktierelaterad ersättning och 
avgångsvederlag, medan majoriteten av de aktiva ägarna tillämpar noll till två 
ersättningskomponenter. 
Vidare visar ett test att samtliga passiva ägare har ersättningskommitté, medan enbart 
hälften av de aktiva ägarna har det. 
Tabell 14 
Variabel 1: Nominalskala Variabel 2; Nominalskala Signifikans 
Styrelserepresentation Rörlig ersättning: (Ja/Nej) Ja (2007) 
Styrelserepresentation Aktierelaterad ersättning: (Ja/Nej) Ja (2007, 2008) 
Styrelserepresentation Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Nej 
Styrelserepresentation Ersättningskomponenter: (Mycket/Lite 
ersättning) 
Ja (2007, 2008) 
Styrelserepresentation Ägaruppdelning: (Herrelös/Storägare) Ja 
Majoriteten av företag utan storägarrepresentant i styrelsen använder sig av rörlig- och 
aktierelaterad ersättning, medan de flesta företag med storägarrepresentant inte gör det. 
Ytterligare test kan konstatera att företag utan representant i styrelsen i större 
utsträckning använder sig av alla tre ersättningskomponenter, medan företag med 
storägarrepresentant oftare använder sig av färre komponenter. Dock är resultaten inte 
signifikanta för alla åren. Det finns inte heller någon signifikans mellan 
styrelserepresentation och avgångsvederlag. 
Det finns ett starkt samband som visar att företag utan en storägarrepresentant i 
styrelsen är herrelösa och de företag med styrelserepresentant är ägda av storägare. 
 
5.3 Analys 
Syftet med denna uppsats är att utreda hur ägarinflytande, i form av ägarkoncentration 
och en viss ägartyp i ett företag, påverkar det monetära ersättningssystemets 
utformning till företagets verkställande direktör. Undersökandet av detta har skett 
genom att besvara de två forskningsfrågorna: 
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- Föreligger det någon skillnad i de monetära ersättningssystemens utformning 
till VD mellan herrelösa företag och företag med hög ägarkoncentration? 
- Finns det något samband i de monetära ersättningssystemens utformning till 
VD vad gäller en viss typ av ägare? 
De resultat som har presenterats visar på en skillnad vad gäller användandet av 
ersättningskomponenter i företag med låg och hög ägarkoncentration. Utöver detta har 
det funnits vissa samband i det monetära ersättningssystemets utformning till VD vad 
gäller en viss sorts ägandeskap. Nedan följer ett analytiskt resonemang kring dessa 
resultat utifrån de teoretiska och institutionella perspektiven.  
 
5.3.1 Betydelse av ägarkoncentration 
Studiens resultat visar att den formulerade nollhypotesen, beträffande 
ägarkoncentration, kan förkastas. Det finns goda grunder för att ägarkoncentrationen 
har inverkan på ersättningssystemets utformning. Högre ägarkoncentration medför en 
smalare ersättningsstruktur. Enligt de tester som gjorts, i tabell 3-5, har ett samband 
mellan lägre ägarkoncentration och mer frekvent användande av rörlig ersättning, 
aktierelaterad ersättning och avgångsvederlag funnits. Dock är inte sambandet mellan 
ägarkoncentration och avgångsvederlag konsekvent för alla tester som genomförts. 
Tabell 5 visar på ett signifikant resultat för ägarintervall och ägarkoncentration, medan 
det i tabell 9 med kodningen herrelösa/storägare inte visar på signifikans. Detta kan 
bero på hur de olika kodningarna är utformade. Kodningen herrelösa och storägare kan 
endast anta två värden medan ägarkoncentration och ägarintervall kan anta flera 
värden. Även om dessa variabler anses mäta samma sak tror vi att de olika 
kodningarnas bredd har en viss effekt på utfallet. Alltså kan vi inte se någon skillnad 
vad gäller avgångsvederlag mellan herrelösa företag och företag med en storägare. 
Dock kan kanske företag med olika nivåer av ägarkoncentration använda sig av 
avgångsvederlag på skilda sätt. Det kan finnas en skillnad mellan ett innehav på 50 
procent av rösterna och 70 procent av rösterna, vilket inte går att utläsa genom en 
kodning med bara två värden. 
Dock är det inte alla ersättningskomponenter som beror på ägarkoncentration. Tabell 6 
visar att det inte finns något samband mellan ägarkoncentration och övriga förmåner 
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eller pensioner. Att det inte kan uppfattas någon skillnad vad gäller pensioner är inte 
konstigt, då alla företag oavsett ägarkoncentration använder någon form av pension till 
verkställande direktör. Övriga förmåner används också av många företag och utgör en 
liten del av den totala ersättningen till VD. Oftast handlar denna typ av ersättning om 
mobiltelefon eller tjänstebil, vilket är en mer generell ersättning till många anställda. 
Dessutom anser vi att övriga förmåner är en annan typ av ersättning än till exempel 
aktierelaterad- och rörlig ersättning. Dessa ersättningar är utformade för att skapa 
incitament och alliera VD:s mål med aktieägarnas mål. Vi tycker inte att övriga 
förmåner har samma karaktär och avsikt. 
Utöver användandet av olika ersättningskomponenter visar även tabell 2 att herrelösa 
företag använder en större relativ andel rörlig ersättning i förhållande till total 
ersättning. Alltså använder sig företag med hög ägarkoncentration och därmed en 
storägare av lägre andel rörlig ersättning och färre ersättningskomponenter. Detta kan 
kopplas till transaktionskostnadsteorin, där det skiljs på en hierarkisk relation och en 
marknadsrelation mellan företag och aktieägare. Jonnegård och Kärreman menar att 
företag med hög ägarkoncentration mer sannolikt utövar en hierarkisk relation som 
kännetecknas av aktivt ägande och inflytande.
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 Dessa storägare utövar sitt inflytande 
genom att påverka olika beslut i företaget. Detta kan antas vara anledningen till att en 
tydlig skillnad kan utläsas vid utformning av ersättning. Ägare med en hierarkisk 
relation till företaget verkar förespråka en snävare ersättningsstruktur. Detta ligger till 
grund för en vital förutsättning för hela analysen. Vi har valt att utgå från att ägare är 
motståndare till alltför höga ersättningar till verkställande direktörer. Argumentet för 
att låta denna förutsättning ligga till grund för analysen är att samtliga tester som har 
genomförts har visat på att en högre ägarkoncentration leder till lägre ersättningar. 
Utfallet anses inte vara slumpmässigt, utan förmodas vara ett resultat av ett aktivt 
ägandeskap. Detta underbyggs vidare, då det kan utläsas i tabell 13 att en majoritet av 
företag med storägare har representation av denna i styrelsen, vilket kan antas öka 
möjligheten att påverka ersättningarna. Williamson menar att de som finansierar 
transaktionsspecifika investeringar, till exempel aktieägare, borde ha rätt att skydda 
sina intressen. Han ställer sig dock frågande till om styrelserepresentation är det bästa 
sättet att göra detta på.
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 Resultatet i tabellen tyder på att dessa aktieägare anser att 
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styrelserepresentation är ett bra sätt för att skydda sina intressen och ha möjlighet att 
påverka ersättningarna.  
En person med hierarkisk relation till företaget kan sägas vara en ägare som använder 
sig av ett voicebeteende. Den ägaren befinner sig i en sådan position att den känner att 
det är möjligt att positivt påverka företaget och använder sig därför av voice framför 
exit. Detta konstruktiva inflytande som utövas i företaget påverkar med största 
sannolikhet ersättningsstrukturen. Självklart kan det anses vara naturligt att en ägare 
med 40 procent eller mer av rösterna är med och försöker påverka företaget. Denna 
stora röstandel kan även leda till att de har bättre insyn i företaget. Följaktligen kan de 
effektivt övervaka VD och därmed behöver de inte använda lika mycket incitament för 
att uppnå ett visst önskat resultat. Detta stödjer resultatet som kan utläsas i tabell 2, 
företag med storägare använder sig av färre ersättningskomponenter än företag med låg 
ägarkoncentration. Det kan antas att storägare inte bara har ett avkastningskrav utan 
även ett mer långtgående intresse i det ägda företaget. Även detta stödjer påståendet 
om att de skulle vilja utöva kontroll och försöka övervaka företaget i största möjliga 
utsträckning. 
För ägarna i företag med låg ägarkoncentration är ett exitbeteende förmodligen det 
mest naturliga. Ingen av dessa ägare har en andel av rösterna som överstiger 10 
procent, vilket kan innebära att det blir svårare att påverka verksamheten. De spridda 
aktieägarna kan dock alltid utöva inflytande på bolagsstämman i enlighet med Svensk 
kod för bolagsstyrning
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, men förmodligen har de spridda intentioner och ett enhälligt 
beslut som får genomslagskraft är svårt att uppnå. Möjligheten att påverka företaget 
positivt är alltså inte lätt och antagligen kan det finnas alternativa handlingsmöjligheter 
som har ett större värde. Skulle en sådan ägare finna att företaget sköts dåligt kommer 
denna ägare inte att ha tillräckligt betydande inflytande för att ändra på detta. 
Alternativhandlingen, att äga aktier i ett bättre styrt företag, kanske ses mer attraktivt. 
Därmed säljer ägaren sina aktier i företaget och förlorar det inflytande som fanns. 
Givetvis leder ett sådant beteende, bland denna typ av ägare, till att det inte blir någon 
stabilitet i ägandet och möjligheten att effektivt kunna övervaka företaget är minimal. 
Enligt agentteorin har aktieägare två möjligheter till att influera VD, övervakning och 
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incitament. Bristen på övervakning och kontroll i herrelösa företag mynnar ut i ett 
behov av incitament som leder till en bredare ersättningsstruktur. 
Agentteorin antar att individer är nyttomaximerande ur ett egenintresseperspektiv.  
Detta kommer leda till att VD försöker agera för sin egen vinnings skull och maximera 
sin egen nytta, då det inte finns någon inflytelserik ägare som kan övervaka och hindra 
dessa handlingar. Det finns en informationsasymmetri mellan VD och ägarna som 
gynnar VD. Övervakning kan minimera denna asymmetri, men problem uppstår då det 
inte finns någon ägare som har tillräckligt stort inflytande för att övervaka. Alltså är 
det enda sättet att försöka styra VD och därmed företaget att skapa incitament och ett 
bredare ersättningssystem för att uppnå ett visst önskat resultat. Tabellerna 2-5 visar på 
detta, att ett bredare ersättningssystem används i företag med en låg ägarkoncentration. 
Det presenterade resultatet säger inte mycket om vilka ersättningskombinationer som 
är vanligast i företag med olika ägarkoncentrationer. Detta sammanställs bäst i ett 
diagram där kombinationerna kodats enligt följande: 0 = Inget, 1 = Rörlig ersättning, 2 
= Aktierelaterad ersättning, 3 = Avgångsvederlag, 4 = Rörlig ersättning och 
aktierelaterad ersättning, 5 = Rörlig ersättning och avgångsvederlag, 6 = Aktierelaterad 
ersättning och avgångsvederlag, 7 = Rörlig ersättning, aktierelaterad ersättning och 
avgångsvederlag.  
Diagram 1 
HERRELÖSA FÖRETAG ÅR 2008 
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Diagrammet visar att under år 2008 använde sig över 50 procent av de herrelösa 
företagen av samtliga ersättningskomponenter; rörlig ersättning, aktierelaterad 
ersättning samt avgångsvederlag. Den näst vanligaste kombinationen var rörlig 
ersättning och avgångsvederlag. Under 10 procent använde sig av antingen endast 
avgångsvederlag eller endast rörlig ersättning. 
Diagram 2 
FÖRETAG MED STORÄGARE ÅR 2008 
 
Bland företag med storägare valde 20 procent att helt avstå från ytterligare ersättningar 
till VD utöver fast lön. Den vanligaste ersättningskombinationen var rörlig lön och 
avgångsvederlag, följt av enbart avgångsvederlag. Utifrån diagrammen kan det utläsas 
att en tydlig skillnad vad gäller användandet av aktierelaterad ersättning finns. Bland 
de herrelösa företagen användes detta incitament av över 50 procent av företagen. Av 
företag med storägare användes det endast av cirka 20 procent. En anledning till att 
aktierelaterad ersättning användes flitigare av herrelösa företag kan vara att storägarna 
till de företagen med hög ägarkoncentration även kan vara VD för företaget. Detta 
skulle innebära att aktierelaterad ersättning skulle vara verkningslös, då VD redan äger 
en betydande del av aktierna i företaget. Det existerar redan incitament om att aktierna 
ska gå bra vilket gör att VD har samma mål som aktieägarna. Dock kan det urskiljas en 
tydlig skillnad enligt diagrammen ovan, herrelösa företags ersättningsstrukturer 
innehåller fler komponenter än företag med hög ägarkoncentration. Därmed kan inte 
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förhållandet VD och ägare vara den enda orsaken till att företag med hög 
ägarkoncentration använder sig av färre komponenter.  
Studiens resultat visar att agentteorins synsätt präglar företagens syn på incitament och 
ersättningsstruktur och att monetära ersättningar anses nödvändiga, då det inte finns 
någon kontrollerande storägare. 
 
5.3.2 Betydelse av ägartyp 
Studiens tester visar på ett annat intressant resultat. Det finns samband mellan en viss 
typ av ägande och hur ersättningssystemet är utformat, dock är inte dessa samband lika 
starka som ägarkoncentrationens påverkan på ersättningssystemen. Enligt de test som 
har gjorts med X
2
-metoden på olika ersättningskomponenter och ägartyp finns inget 
signifikant samband, se tabell 12. Dock har signifikanta resultat påträffats mellan en 
viss ägartyp och användandet av mycket eller lite ersättning. Enligt tabell 8 är det 
främst institutionella ägare som använder sig av alla typer av ersättningskomponenter.  
Skilda ägartyper kan vara olika aktiva vad gäller ägande. Vissa ägare antar en mer 
passiv roll där avkastning är det viktigaste kravet. Enligt Hedlund et al är det främst 
vissa institutionella ägare som tar en passiv ägarroll och inte utövar inflytande. Dessa 
passiva ägare kan vara försäkringsbolag, pensionsfonder och aktiefonder.
98
 Detta 
samband har även funnits i studien, vilket illustreras i tabellen nedan.  
Tabell 14 
  Ägartyp 08   
 Företag Privat Institutionell Total 
Passiv 0 0 11 11 
Aktiv 21 16 0 37 
Total 21 16 11 48 
Studien har även visat att det är främst passiva ägare som äger en del i de så kallade 
herrelösa företagen, detta kan utläsas i tabellen nedan. 
                                                 
98
 Hedlund et al (1985), s. 64 
 60 
Tabell 15 
  Ägaruppdelning 
 
 
 Herrelösa Storägare Total 
 
Passiv 10 1 11 
 
Aktiv 3 34 37 
 
Total 13 35 48 
 
Vidare visar tabell 13 att de företag som ägs av passiva institutioner använder sig mer 
av aktierelaterad ersättning och rörlig ersättning. Detta gäller inte under alla år, då det 
inte har gått att utläsa ett lika starkt mönster i användandet av de två 
ersättningskomponenterna. Skillnad kan även ses på antalet komponenter som 
ersättningsstrukturen innehåller. De monetära ersättningssystem som finns i företag 
med passiva institutionella ägare består av fler ersättningskomponenter. Ett skäl till att 
ersättningen är utformad på detta sätt kan ännu en gång förklaras av 
agentproblematiken. Dessa institutioner kanske är medvetna om denna problematik, 
det vill säga, de vet att de intar en passiv roll gällande ägande och försöker lösa den 
minskade övervakningen genom incitament. De förstår att de inte är i en position för 
att effektivt kunna utöva kontroll och övervaka VD och använder därför incitament för 
att påverka VD:s beteende. Ersättningskomponenter såsom rörlig ersättning och 
aktierelaterad ersättning kan tänkas vara bra typer av incitament som sammanför 
aktieägarnas intresse med VD:s och på grund av detta ser vi ett mer frekvent 
användande av dessa hos passiva institutionella ägare.     
Begränsningen med test där uppdelningen av aktiva och passiva ägare har gjorts, är att 
det inte beskriver vilken sorts ägartyp som ligger bakom dessa begrepp. Gruppen 
passiva ägare är inte lika problematisk, då denna endast innehåller företag med 
institutioner som ägare och dessa institutioner främst är olika fonder och 
försäkringsbolag. Dock ingår det ett antal typer av ägare i gruppen aktiva. Här finns 
privata ägare, investmentbolag med rörelseverksamhet, personrelaterade stiftelser och 
bolag med rörelseverksamhet. Således ingår det även institutionella ägare i denna 
grupp med skillnaden att dessa kan förmodas ta en mer aktiv roll i ägandet. Därmed 
kan det inte dras någon generell slutsats om hur ägartypen institutioner påverkar 
ersättningssystemets utformning. Emellertid kan det påvisas att de ägare som antas 
vara aktiva och kan utöva inflytande använder sig av ett annorlunda ersättningssystem 
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till skillnad från de ägare som anses vara passiva. Ännu en gång kan det antas att 
agentproblematiken ligger bakom denna företeelse. Ägare som är aktiva i sitt 
ägandeskap har en annan möjlighet än de passiva ägarna att utöva kontroll. De behöver 
inte använda sig av lika många sorters incitament, då de faktiskt kan övervaka VD 
direkt.   
Således använder passiva institutionella ägare sig mer av ersättning till VD än privata 
ägare och företag. Beror denna ersättningsanvändning på att ägaren är passiv, 
institutionell eller på att företaget de äger en del i definieras som herrelöst? Det är 
viktigt att resonera kring vad som är orsak och vad som är verkan. För det första har 
det som sagt inte gått att urskilja en viss ersättningsanvändning för hela gruppen 
institutionella ägare. Dock verkar det som institutionella ägare som är passiva 
använder sig av mer generösa ersättningssystem. Vidare kan det konstateras att det 
finns samband mellan dessa ägare och företag med låg ägarkoncentration. Trots detta 
är det viktigt att beakta att passiva institutionella ägare finns representerade i många 
typer av företag, inte endast i herrelösa. Därmed blir det svårt att säga att denna typ av 
ägare alltid förespråkar bredare ersättningsstrukturer. I ett företag utan en storägare 
kommer dock den passiva institutionella ägarens röstandel att få större 
genomslagskraft. De ägare som är passiva anser kanske att incitament är det bästa 
sättet för att minska agentproblematiken, då de varken har viljan eller kraften att direkt 
övervaka och kontrollera. De är inte intresserade av att ta större ansvar för 
verksamheten. För att aktivt ägande ska kunna anses som konstruktivt, måste de som 
utövar inflytandet inneha en viss kompetens och vetande. Dessa passiva ägare bedömer 
kanske att det finns andra som besitter mer kunskap än vad de gör och vill därför inte 
ta en aktiv del i ägandeskapet. En annan förklaring kan vara att de inte bryr sig hur 
företaget styrs, så länge de får en tillfredställande avkastning. De anstränger sig inte 
för att påverka styrelsens beslut. Detta kan leda till att företaget använder sig av ett mer 
generöst ersättningssystem, då styrelse och ledning kanske anser att detta är ett bra sätt 
för att styra ett företag. Följaktligen anser vi att det först och främst är 
ägarkoncentrationen som har effekt på ersättningens utformning då detta kan leda till 
att ägarna ofta intar en passiv roll på grund av bristande inflytande. 
Det kan konstateras att en viss typ av ägande har inflytande över hur ersättningen är 
utformad. Dock framgår det inte om det är den passiva eller aktiva typen av ägande 
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som påverkar företagets prestation bäst. Denna uppsats har inte för avsikt att besvara 
frågan om vilken ägarstrategi som har mest positiv effekt över företaget och dess 
resultat, utan fastställer endast att samband finns mellan ägande och ersättningssystem. 
 
5.3.3 Styrelsens betydelse 
Resonemanget ovan om olika ersättningsstrukturer kan tyda på att styrelser i herrelösa 
företag inte lyckas övervaka VD på ett verkningsfullt sätt, då mer generösa 
ersättningssystem används. Styrelsens ansvarsuppgift är att representera aktieägarnas 
intresse, oavsett ägarkoncentration. Dock är styrelser i företag med hög 
ägarkoncentration måhända bättre på att övervaka och minska VD:s 
handlingsutrymme. Det kan tyckas att, oavsett ägarkoncentration, borde en styrelse 
agera på liknande sätt när det kommer till ersättning eftersom de agerar i aktieägarnas 
intresse. Dock är begreppet ”agera i aktieägarnas intresse” vanskligt. Det finns inte en 
enda aktieägare, utan det finns en rad olika ägartyper, vilka alla har skilda mål och 
intentioner med sitt ägande.  
Enligt Aktiespararna är småinvesterarna missnöjda med att alltför generösa 
ersättningssystem används. Detta har fått mer uppmärksamhet i dagens finansiella kris, 
då höga ersättningar betalas ut trots att företagen presterar betydligt sämre. Därmed 
kan det antas att småsparare, vilka ofta inte har stort inflytande över företaget, föredrar 
mindre generösa ersättningsstrukturer. Detta önskemål verkar även gå i linje med vad 
de ägare som har betydande inflytande eftertraktar. Eftersom företag med en storägare 
använder sig mindre frekvent av olika ersättningskomponenter kan det antas att dessa 
ägare har gjort ett aktivt val vid utformning och beslut om ersättningen. Antingen har 
de röstat igenom beslutet på bolagsstämman eller sitter de med i styrelsen och har 
därmed påverkat utformningen av ersättningen.  
Som skrivits ovan har de företag med en storägare vanligen en representant för denna i 
styrelsen. Enligt Svensk kod för bolagsstyrning är detta ett sätt att utöva inflytande.
99
 
Tester som har genomförts visar i tabell 14 ett samband mellan styrelserepresentation 
av en storägare och en smalare ersättningsstruktur. Testerna visar dock inte på 
signifikans under alla år. Detta är ett av resultatets begränsningar som vi är medvetna 
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om. En anledning till att testen inte visar någon signifikans år 2006 kan vara att vi 
faktiskt inte vet hur styrelsesituationen såg ut innan de tre åren som studien 
undersöker. Möjligtvis kan det vara så att det tar ett tag innan storägarens 
representation i styrelsen får genomslagskraft på ersättningens utformning. En annan 
orsak kan vara allmänna trender och specifika händelser som har skett under året. 
Allmänhetens inställning och medias debatt kan göra att vissa ersättningskomponenter 
används mer frekvent vissa år än andra. Dock anses resultaten vara tillförlitliga trots de 
olika signifikanserna, då en majoritet av åren är signifikanta. Detta tyder på att ägaren 
strävar efter lägre ersättningsnivåer och genom styrelserepresentation är det lättare för 
ägaren att göra sin röst hörd.   
I det bankorienterade systemet, där företag domineras av en eller några storägare, är 
skydd för minoritetsägare ett problem. Dock visar resultaten att storägare inte vill se en 
alltför generös ersättningsstruktur i företagen, en uppfattning som verkar stämma bra 
överens med småspararnas. Således behöver det inte betyda att minoritetsintressena 
inte blir representerade på ett bra sätt. Möjligtvis är det så att storägare kan 
representera de mindre ägarna på ett rättvisande sätt, åtminstone gällande ersättning till 
VD.  
 
5.3.4 Andra förklaringsvariabler till ersättningssystemets utformning 
För att få ytterligare klarhet i vad som kan påverka ersättningssystemens utformning, 
förutom ägarkoncentration och ägartyp, har andra förklaringsvariabler testats, till 
exempel existensen av en ersättningskommitté och börstillhörighet. De test som har 
behandlat börstillhörighet visar inte på något klart samband, förutom under två år med 
rörlig ersättning. Detta redovisas i tabell 10. Företag noterade på Large cap använder 
sig av högre andel rörlig ersättning till VD i jämförelse med företag på Small och Mid 
cap. Möjligtvis har börstillhörighet betydelse för företagets användning av rörlig 
ersättning. Detta gäller endast för en börs och dessutom finns det inget samband med 
ersättningens andra komponenter. Det kan därför inte konstateras att trender på en viss 
börs styr ersättningen. 
Resultaten som presenteras i tabell 7 och 11 visar på ett tydligt samband gällande 
användning av en ersättningskommitté och låg ägarkoncentration. Det kan även i tabell 
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13 utläsas en tydlig uppdelning mellan ersättningskommitté och förekomsten av en 
aktiv eller passiv ägare. Samtliga av de passiva ägarna använder sig av en 
ersättningskommitté, medan det är mindre än hälften av företagen med en aktiv ägare 
som har ersättningskommitté. Att aktiva ägare inte nyttjar en ersättningskommitté i 
samma utsträckning som passiva gör, är en intressant fråga. En ersättningskommittés 
uppgifter är att bereda frågor om ersättning, vilket kan anses vara nödvändigt oavsett 
om huvudägaren är av det aktiva eller passiva slaget.  
I tabellerna 7 och 11 konstateras även ett samband mellan ersättningskommitté och en 
bredare ersättningsstruktur. Det kan tyckas vara användandet av en 
ersättningskommitté som leder till detta. Dock är det viktigt att vara medveten om 
orsakssambandet mellan variablerna. Är det ersättningskommittén eller det faktum att 
företaget har låg ägarkoncentration som påverkar ersättningarna? Enligt den hypotes 
som utformats är det ägarkoncentrationen som påverkar ersättningen. Finns det något 
bevis för detta? Kan det inte lika gärna vara ersättningskommittén som gör att högre 
ersättningar betalas ut? Först och främst kan det konstateras att det är 
ägarkoncentrationen som påverkar närvaron av en ersättningskommitté och inte 
tvärtom. Det är alltså inte användandet av en ersättningskommitté som leder till att 
företaget är herrelöst. Lägre ägarkoncentration medför följaktligen att 
ersättningskommitté används i högre grad, men lägre ägarkoncentration medför även 
att fler ersättningskomponenter till VD används. Därmed konstateras ett samband 
mellan företag med ersättningskommitté och fler komponenter i ersättningsstrukturen, 
även om det är ägarkoncentrationen som är den avgörande faktorn.  
Är denna generösa ersättningsstruktur ett självständigt beslut som 
ersättningskommittén, styrelsen och bolagsstämman har fattat eller är det brist på 
kontroll som gör att VD kan bestämma sin egen lön? Förekomsten av en 
ersättningskommitté borde leda till att VD kan förväntas få en mer rättvisande lön och 
inte ha möjlighet att själv påverka ersättningsbeslut. Svensk kod för bolagsstyrning 
arbetar för att få en mer effektiv bolagsstyrning, där företaget sköts på ett 
tillfredställande sätt ur ett aktieägarperspektiv. För att uppnå detta förespråkar koden 
bland annat användning av ersättningskommitté. Följaktligen borde detta gynna 
aktieägarna. Ändock visar resultaten att företag med en kommitté har fler 
ersättningskomponenter än de företag utan ersättningskommitté. Skulle de herrelösa 
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företagen även rätta sig efter vad som verkar vara en allmän aktieägareåsikt, 
åtminstone gällande storägare och småsparare, borde färre ersättningskomponenter 
användas. Detta tyder på att den Svenska kodens avsikt, att en ersättningskommitté 
bättre ska kontrollera och bestämma ersättningar till verkställande direktören
100
, inte 
får någon särskild genomslagskraft. En ersättningskommitté verkar inte påverka 
ersättningarna i någon speciell riktning, utan det som har betydelse är 
ägarkoncentrationen eller ägartypen. 
Emellertid är det även viktigt att beakta situationen i företag med lägre 
ägarkoncentration. Här finns ingen storägare som kan övervaka och därmed är den 
direkta kontrollen mindre, vilket kan tänkas skapa ett behov av fler incitament.  En 
aktieägare kan fortfarande utöva kontroll genom exempelvis bolagsstämman, styrelsen 
och årsredovisningar. Dock kan det tänkas att kontrollen är mindre via bolagsstämman, 
då det är svårare att få igenom beslut eftersom denna ägare har en mindre andel av 
rösterna och därmed mindre inflytande. Givetvis finns det även möjlighet att direkt 
sitta med i styrelsen, men även här kan det tänkas att denna ägare har mindre 
inflytande än vad en storägare skulle ha haft. Kärreman påvisar att styrelseledamöter 
som direkt representerar en aktieägare genom anställningsförhållande eller eget ägande 
upplevs av de övriga ledamöterna som hierarkiskt överordnade.
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 Detta kan leda till 
att en aktieägare i ett herrelöst företag inte har samma inflytande som en storägare 
skulle ha haft och bristen på inflytande och kontroll leder till att monetära incitament 
krävs. Således innebär det att en ersättningskommitté i ett herrelöst företag som 
förespråkar en bredare ersättningsstruktur kanske har anpassat ersättningen efter 
företagets situation och fler ersättningskomponenter är rättfärdigat. 
 
5.3.5 Sammanfattande analys 
På grund av övervakning- och kontrollbrist är kanske användandet av fler 
ersättningskomponenter ett bra beslut för herrelösa företag. Beslutet följer möjligtvis 
inte den allmänna aktieägaråsikten, men dock kanske det krävs fler incitament i företag 
med lägre ägarkoncentration. Detta leder därmed fram till ett annat intressant 
resonemang. Då ersättningsstrukturen faktiskt är mer generös i herrelösa företag borde 
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det innebära att agentteorins antagande, att människan är nyttomaximerade ur ett 
egenintresse, är en generell mening. Alltså är inte stewardshipteorins antaganden om 
att det till exempel skulle vara motiverande arbetsuppgifter, utvecklingsmöjligheter 
och självförverkligande som har störst betydelse för VD:s arbete och motivation. Dock 
är teorins grundidé om lagkänsla och kollektivt intresse viktig. Vi tror att det är 
betydelsefullt att trivas på sitt jobb och finna detta intressant, dock visar resultatet att 
det existerar en intresseproblematik mellan ägare och VD. Denna problematik försöker 
företagen att övervinna med hjälp av incitament i form av monetär ersättning. Denna 
typ av ersättning verkar vara en viktig del för att alliera aktieägarnas intressen med 
VD:s. Att sammanföra VD:s mål med aktieägarnas, genom exempelvis aktierelaterade 
ersättningar, är kanske ett effektivt sätt för att uppnå ett visst önskat resultat i företaget.  
Följaktligen är ägarkoncentration det som har störst betydelse för hur ersättningen är 
utformad. Även vilken form av ägande är viktigt för ersättningens sammansättning. 
Det har inte gått att urskilja en speciell typ av ägare i form av privatpersoner, företag 
och institutioner, men betydelsen av ett passivt eller aktivt ägandeskap har visat sig 
vara väsentligt. Detta mynnar ut i att ägande har stor betydelse för 
ersättningssystemens utformning till verkställande direktör. Företag med låg 
ägarkoncentration, vilket oftast innebär passiva ägare, använder sig av en rikare 
ersättningsstruktur, medan företag med hög ägarkoncentration som oftast har en aktiv 
ägare, använder sig av en smalare ersättningsstruktur. 
 
 67 
6. Slutsats och förslag till fortsatt forskning 
Detta kapitel summerar uppsatsens arbete och utmynnar i slutsatser baserade på 
frågeställningarna. Slutligen presenteras förslag till fortsatt forskning inom 
ämnesområdet. 
6.1 Slutsats 
Uppsatsen har som syfte att utreda hur ägarinflytande, i form av ägarkoncentration och 
ägartyp i ett företag, påverkar det monetära ersättningssystemets utformning till 
företagets verkställande direktör. Slutsatsen är att ägande, i form av ägarkoncentration 
och en viss typ av ägandeskap, har betydelse för ersättningens sammansättning. 
Företag med hög ägarkoncentration använder sig av färre ersättningskomponenter. 
Detta skiljer sig från hur företag med lägre ägarkoncentration utformar sitt 
ersättningssystem, då detta innehåller fler komponenter. Vad gäller ägartyp har det inte 
kunnat urskiljas att en viss typ av ägare påverkar ersättningen. Dock har det 
framkommit att det som är viktigt vad gäller inflytande över ett företag är vilken typ av 
ägande som utövas, passivt eller aktivt. Det kan tilläggas att passiva ägare nästan 
uteslutande är institutioner. Precis som för företag med hög ägarkoncentration innebär 
ett aktivt ägandeskap att ett smalare ersättningssystem används. Ett passivt ägandeskap 
avviker från detta, då företag med denna sorts ägande har en rikare 
ersättningssammansättning. 
De slutsatser som uppsatsen har genererat visar att en verkställande direktör inte alltid 
på egen hand eftersträvar att uppnå organisationens mål. För att göra detta krävs 
antingen incitament av den monetära formen eller en övervakande aktieägare, i 
enlighet med agentteorins antagande. Resultaten som framkommit visar även att 
storägare inte vill se alltför frikostiga ersättningssystem, vilket verkar vara en 
uppfattning som även småspararna delar. Den senaste tidens finanskris har 
uppmärksammat användandet av incitament och alltför generösa ersättningsstrukturer. 
Denna uppmärksammade debatt rörande ersättning har lett till en del förändringar. 
Europeiska Unionen presenterade, den 29 april i år, ett förslag på nya ersättningsregler 
för ledande befattningshavare. Reglerna innefattar begränsningar för bland annat 
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aktierelaterad ersättning, avgångsvederlag och den rörliga delen av lönen.
102
 
Restriktionerna kan komma att bli en del av Svensk kod för bolagsstyrning.
103
 Det är 
inte enbart EU som motsätter sig alltför frikostiga ersättningar utan även den svenska 
regeringen har visat missnöje genom att stoppa den rörliga ersättningen till chefer i 
statligt ägda företag.
104
  
Förslagen på de nya ersättningsreglerna för ledande befattningshavare är utformade 
gemensamt för hela EU, vilket kan vara problematiskt då inte hänsyn till företagens 
situation och marknad tas. Företag som agerar i ett marknadsorienterat system präglas 
ofta av spritt ägande och minskad kontroll för ägarna. Till skillnad från detta präglas 
det bankorienterade systemet av individuella stora ägare med långsiktiga relationer. 
Givetvis kan det vara svårt att utveckla restriktioner som är applicerbara inom båda 
dessa system. Dessutom leder restriktionerna till att ett av två alternativ för att 
förhindra agentproblematiken försvagas. Aktieägarnas möjlighet att använda 
incitament för att få VD att uppnå ett visst önskar resultat reduceras.   
Vår uppsats visar att monetära incitament, i form av aktierelaterad ersättning, rörlig lön 
och avgångsvederlag, används i en viss kontext, medan övervakning och kontroll blir 
aktuellt i andra sammanhang. De nya restriktionerna som EU har gett förslag på verkar 
vara mer applicerbara i ett bankorienterat system, där det finns kontrollerande ägare 
som utövar ett aktivt inflytande. Genom detta aktiva och kontrollerande ägande verkar 
storägarna redan sträva efter ett smalare ersättningssystem, varför restriktioner som 
ytterligare begränsar ersättningens utformning borde vara välkomna.  
Saknas det en kontrollerande ägare som kan övervaka verksamheten, i likhet med det 
marknadsorienterade systemet, visar studien att noterade svenska bolag använder ett 
större antal ersättningskomponenter för att VD ska agera i enlighet med aktieägarnas 
intressen. Således använder sig herrelösa företag av mer incitament i form av monetära 
ersättningar, vilket möjligen behövs i denna typ av företag där direkt kontroll saknas. 
EU:s restriktioner kommer därför med största sannolikhet att få effekt i herrelösa 
företag, då ersättningssystemen förmodligen kommer att få en smalare utformning.  
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Vad skulle det innebära om herrelösa företag följer de restriktioner som EU har gett 
förslag på? Detta skulle medföra att inte enbart övervakning, utan även monetära 
incitament skulle få mindre verkan. Därmed reduceras agentteorins två alternativ för 
att få VD att bete sig på ett visst sätt. Således skulle det betyda att aktieägarnas strategi 
för att alliera VD:s mål med sina egna skulle försvagas då de monetära incitamenten 
begränsas. Därmed finns en större risk att VD sätter sina egna intressen i första hand, 
istället för att sträva efter ägarnas mål. 
I ett företag med en storägare finns fortfarande kontroll och övervakning, varför 
incitamentens betydelse inte är lika viktiga. Ägarens roll har i dessa företag större 
betydelse, särskilt i denna studie där varje storägare äger minst 40 procent av rösterna. 
När ägarna antar en aktiv roll, vilket 34 av uppsatsens 35 företag med storägare gör, 
fyller inte ett regelverk samma funktion, då ägarna redan verkar reglera 
ersättningsutformningen. Ägarna i företagen har bättre insyn i verksamheten och kan 
anpassa och specialisera ersättningens utformning efter de behov som finns. Detta 
tyder på att ägarna tar ansvar och bör vara bättre än ett generellt regelverk på att 
utforma ersättningar för det enskilda företagets bästa. Således borde inte frågan om 
ersättning bestämmas av ett standardiserat regelverk, utan det borde vara företagets 
enskilda situation som avgör beträffande ägarkoncentration och ägartyp.  
Sverige har många företag med hög ägarkoncentration i enlighet med det 
bankorienterade systemet, men utvecklingen går mot ett mer spritt ägande. Att Svensk 
kod för bolagsstyrning möjligtvis ska utvecklas med de nya EU-restriktionerna kan 
därmed få konsekvenser på längre sikt. Som det ser ut på den svenska marknaden idag, 
med bolag som har en stor del aktiva ägare, visar uppsatsens resultat att de nya 
restriktionerna inte skulle behövas i denna typ av företag, då ersättningens utformning 
redan kontrolleras av ägarna. Emellertid går Sverige mot ett mer spritt ägande vilket 
kommer att leda till att dessa ägare förmodligen kommer att få mindre kontroll och 
övervakningsmöjligheter. Därmed kan ett regelverk fylla en viss funktion, då en 
kontrollerande ägare saknas. Dock måste detta regelverk ta hänsyn till de herrelösa 
företagens situation och fortfarande förstå att monetära incitament kan behövas. Detta 
är en fin balansgång, då monetära incitament behövs men inte ska bli alltför generösa 
på bekostnad av aktieägarna.  
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Sambandet som har konstaterats, mellan monetära incitament och minskad kontroll, 
behöver dock inte betyda att VD utnyttjar första bästa situation för sin egen vinnings 
skull. En VD kan säkert leda ett herrelöst företag effektivt utan monetära incitament. 
Dock är detta svårt att undersöka, då den allmänna trenden inom dagens företagsklimat 
är att använda någon form av incitament. Det har skapats en självuppfyllande profetia 
som säger att incitament är nödvändiga och en rädsla för vad som skulle hända utan 
denna typ av motivation tycks finnas. 
Dessutom menar många att konkurrens på arbetsmarknaden medför att generösa 
monetära ersättningssystem är nödvändiga för att locka en kompetent VD till företaget. 
Om detta vore fallet finns en risk att företag skulle använda sig av maximala 
ersättningssystem. Studien visar dock att det främst är herrelösa företag som använder 
sig av flera olika ersättningskomponenter, medan företag med högre ägarkoncentration 
mer förlitar sig på övervakning och kontroll. Att olika ägare skiljer sig åt vid 
användning av incitament och övervakning innebär att det inte kan dras någon generell 
slutsats för hur monetära ersättningar används för att rekrytera en viss person. Således 
anser inte alla företag att det är monetära ersättningar som har mest betydelse för att 
locka en kompetent VD, utan det måste även vara andra faktorer som inverkar.  
Uppsatsens bidrag är att beskriva hur ersättningssystemen är utformade i börsnoterade 
företag på den svenska marknaden. Studien påvisar skillnader mellan olika ägares 
inflytande beträffande grad av ägarkoncentration. Detta samband bekräftar våra 
ursprungliga föreställningar om att de mest generösa ersättningssystemen finns i de 
herrelösa företagen. Utöver detta kan en viss typ av ägande spela roll för ersättningens 
utformning. Dock trodde vi, vid uppsatsens början, att ägartypens betydelse skulle ha 
större påverkan på ersättningssystemens utformning än vad som har visats. Emellertid 
har vi under uppsatsens gång insett betydelsen av ett aktivt eller passivt ägandeskap. 
De skillnader som kan fastställas är användandet av kontroll och övervakning 
respektive monetära incitament. Trots många skilda teoretiska perspektiv inom 
Corporate Governance visar denna studie att agentteorin fortfarande är det 
dominerande synsättet inom näringslivet. Om denna dominans av agentteorin är mest 
positiv för företaget och leder till ett ökat värde för aktieägarna kan inte uppsatsen 
besvara.  
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6.2 Förslag till fortsatt forskning 
Vi har i denna uppsats begränsat oss till att göra en kvantitativ studie. Dock hade en 
liknande studie av kvalitativt slag kunnat ge andra intressanta perspektiv med mer 
djup. Exempelvis hade några fallföretag kunnat studeras och nyckelpersoner hade 
kunnat intervjuas. Detta skulle ha bidragit med en mer mångfacetterad förståelse för 
ordet inflytande, där hänsyn till bland annat relationer och nätverk skulle ha kunnat 
beaktas. En annan aspekt som är intressant att undersöka är de faktiska 
pengasummorna som varje ersättningskomponent står för. Detta skulle innebära en 
mer komplex utredning, där hänsyn till betydligt fler aspekter måste tas. Med mer tid 
och resurser skulle detta vara högst angeläget. Uppsatsen har endast kunnat konstatera 
att det förekommer olika breda ersättningsstrukturer beroende på ägande, detta säger 
dock ingenting om hur höga eller låga ersättningarna faktiskt är.  
Det hade varit önskvärt att utveckla studien för att se om dagens finanskris kommer att 
påverka ersättningsstrukturen till verkställande direktör. Dock tror vi inte att detta är 
möjligt förrän på några års sikt, då beslut och restriktioner gällande ersättning måste få 
genomslagskraft. Vidare har resultaten om att både monetära incitament och 
övervakning används väckt en nyfikenhet om det kan urskiljas någon skillnad för 
företagets prestation. Är det monetära incitament som är mest motiverande och ger 
bäst resultat eller är det andra faktorer som påverkar? En annan intressant 
frågeställning är även vilket av de monetära incitamenten som är mest effektivt. Detta 
lämnas åt framtida studier att utveckla. 
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MTG                     
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PA Resources            
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Precise Biometrics      
Q-Med                   
Seco Tools              
Sensys Traffic          
Svedbergs               
SäkI                    
Tele2                   
Uniflex                 
Wallenstam             
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Appendix A. Checklista för insamling av datamaterial 
 
Ägarna och Makten, upplaga 2007, 2008 och 2009 
- Herrelösa företag med ägare som äger mindre än 10 procent av rösterna 
- Företag med en ägare som äger mer än 40 procent av rösterna 
- Den största ägaren i varje företag 
- Börstillhörighet 
 
Årsredovisningar 2006, 2007 och 2008 
- Ägarstrukturen: vad för typ av ägare äger mest av rösterna? 
- Styrelsesammansättning: består styrelsen av någon eller flera som kan härledas 
till storägarna? 
- Ersättningskommitté: använder sig företaget av en ersättningskommitté? 
- Ersättning: hur använder sig företaget av ersättning till verkställande direktör?  
 total ersättning 
 fast ersättning 
 rörlig ersättning 
 övriga förmåner 
 pensioner  
 aktierelaterad ersättning 
 avgångsvederlag 
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Appendix B. Operationaliseringslista 
Mann – Whitney test 
Variabel 1: Nominalskala Testat mot: Nollhypotes 
Ägaruppdelning: 
(Herrelösa/Storägare) 
Rörlig Ersättning, Ersättningsstruktur Det finns ingen skillnad 
mellan företag med olika 
ägaruppdelningar vad gäller 
användandet av olika 
ersättningskomponenter.  
Rörlig Ersättning: (Ja/Nej) Ägarkoncentration, Ägarintervall Det finns inget samband 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av rörlig 
ersättning.  
Aktierelaterad Ersättning: 
(Ja/Nej) 
Ägarkoncentration, Ägarintervall Det finns inget samband 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av 
aktierelaterad ersättning.  
Avgångsvederlag: (Ja/Nej) Ägarkoncentration, Ägarintervall Det finns inget samband 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av 
avgångsvederlag.  
Övriga Förmåner: (Ja/Nej) Ägarkoncentration Det finns inget samband 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av övriga 
förmåner.  
Pensioner: (Ja/Nej) Ägarkoncentration Det finns inget samband 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
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företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av pensioner. 
Ersättningskommitté: (Ja/Nej) Ägarkoncentration, Ägarintervall, 
Rörlig Ersättning, Ersättningsstruktur 
Det finns ingen skillnad 
mellan företag med låg 
ägarkoncentration eller 
företag med hög 
koncentration vad gäller 
användandet av en 
ersättningskommitté. Inte 
heller finns det samband 
mellan ersättningskommitté 
och olika 
ersättningskombinationer. 
Ägartyp Avgångsvederlag, 
Ersättningskomponenter 
Det finns ingen skillnad 
mellan en viss ägartyp och 
användandet av 
avgångsvederlag. Inte heller 
finns det någon skillnad vad 
gäller användandet av olika 
ersättningskomponenter. 
 
X2 - test 
Variabel 1: Nominalskala Testat mot: Nollhypotes 
Ägaruppdelning Rörlig Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, ,Avgångsvederlag, 
Ersättningskomponenter 
Det finns ingen skillnad mellan 
företag med olika 
ägaruppdelningar vad gäller 
användandet av olika 
ersättningskomponenter. 
Börstillhörighet Rörlig Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, Avgångsvederlag, 
Ersättningsstruktur 
Det finns inget samband mellan 
företag med olika 
börstillhörighet vad gäller 
användandet av olika 
ersättningskomponenter. 
Ersättningskommitté Ägaruppdelning, Rörlig 
Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, Avgångsvederlag 
Det finns ingen skillnad mellan 
företag med låg ägarintervall 
eller företag med hög intervall 
vad gäller användandet av en 
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ersättningskommitté. Inte heller 
finns det något samband mellan 
ersättningskommitté och 
användandet av olika 
ersättningskomponenter. 
Ägartyp Rörlig Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, Ersättningskommitté 
Det finns inget samband mellan 
olika ägarstrukturer vad gäller 
användandet av rörlig 
ersättning, aktierelaterad 
ersättning eller 
ersättningskommitté. 
Aktiv/Passiv Ägare Rörlig Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, Avgångsvederlag, 
Ersättningskomponenter, 
Ersättningskommitté 
Det finns ingen skillnad mellan 
företag ägda av aktiva eller 
passiva ägare vad gäller 
användandet av olika 
ersättningskomponenter. 
Styrelserepresentation Rörlig Ersättning, Aktierelaterad 
Ersättning, Avgångsvederlag, 
Ersättningskomponenter, 
Ägaruppdelning 
Det finns ingen skillnad mellan 
företag med eller utan 
storägarrepresentant i styrelsen 
vad gäller användandet av olika 
ersättningskomponenter. Inte 
heller finns det något samband 
med olika ägaruppdelningar. 
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Appendix C. Cronbach’s alfa, Mann – Whitney och X2 tabeller 
Cronbach’s Alfa tabeller 
 
Grad av intern reliabilitet mellan Ägarkoncentration, Ägaruppdelning och 
Ägarintervall (Tabell 1) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grad av intern reliabilitet mellan Total Ersättning (1-7), Ersättningsstruktur (0 -
3) och Ersättningsstruktur (Mycket/Lite) (Tabell 1) 
Case Processing Summary 
  N % 
 Cases   Valid 48 100,0 
Excluded
a
 0 ,0 
Total 48 100,0 
a. Listwise deletion based on all variables in the 
procedure. 
 
Grad av intern reliabilitet mellan Ägarstruktur och Passiva eller Aktiva ägare 
(Tabell 1) 
 
 
 
 
 
 
 
Reliability Statistics 
Cronbach's 
Alpha N of Items 
,845 7 
Case Processing Summary 
  
N % 
Cases Valid 48 100,0 
Excluded
a
 0 ,0 
Total 48 100,0 
a. Listwise deletion based on all variables in the 
procedure. 
Reliability Statistics 
Cronbach's 
Alpha N of Items 
,915 9 
Case Processing Summary 
  N % 
Cases Valid 48 100,0 
Excluded
a
 0 ,0 
Total 48 100,0 
a. Listwise deletion based on all variables in the 
procedure. 
Reliability Statistics 
Cronbach's Alpha N of Items 
,680 4 
 6 
 
Mann Whitney tabeller 
 
Rörlig ersättning (Ja/Nej) 2008 mot Ägarkoncentration i procent 2006–2008 
(Tabell 3) 
Ranks 
 
Om rörlig ersättning 08 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 08 Nej 22 30,16 663,50 
Ja 26 19,71 512,50 
Total 48 
  
Ägarkoncentration 07 Nej 22 29,89 657,50 
Ja 26 19,94 518,50 
Total 48 
  
Ägarkoncentration 06 Nej 22 30,09 662,00 
Ja 26 19,77 514,00 
Total 48 
  
 
 
Test Statistics
a
 
 
Ägarkoncentration 08 Ägarkoncentration 07 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 161,500 167,500 163,000 
Wilcoxon W 512,500 518,500 514,000 
Z -2,576 -2,452 -2,545 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,010 ,014 ,011 
a. Grouping Variable: Omrörligersättning08  
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Aktierelaterad ersättning (Ja/Nej) 2008 mot Ägarkoncentration i procent 2006 - 
2008 (Tabell 4) 
Ranks 
 
Aktierelaterad ersättning 08 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 08 Nej 30 27,48 824,50 
Ja 18 19,53 351,50 
Total 48 
  
Ägarkoncentration 07 Nej 30 28,05 841,50 
Ja 18 18,58 334,50 
Total 48 
  
Ägarkoncentration 06 Nej 30 27,95 838,50 
Ja 18 18,75 337,50 
Total 48 
  
 
Test Statistics
a
 
 
Ägarkoncentration 08 Ägarkoncentration 07 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 180,500 163,500 166,500 
Wilcoxon W 351,500 334,500 337,500 
Z -1,906 -2,268 -2,204 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,057 ,023 ,028 
a. Grouping Variable: Aktierelateradersättning08  
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Aktierelaterad ersättning (Ja/Nej) 2007 mot Ägarkoncentration i procent 2006 - 
2007 (Tabell 4) 
 
Ranks 
 
Aktierelaterad ersättning 07 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 07 Nej 31 27,03 838,00 
Ja 17 19,88 338,00 
Total 48 
  
Ägarkoncentration 06 Nej 31 27,11 840,50 
Ja 17 19,74 335,50 
Total 48 
  
 
Test Statistics
a
 
 
Ägarkoncentration 07 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 185,000 182,500 
Wilcoxon W 338,000 335,500 
Z -1,692 -1,746 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,091 ,081 
a. Grouping Variable: Aktierelateradersättning07 
 
 
Aktierelaterad ersättning (Ja/Nej) 2006 mot Ägarkoncentration i procent 2006 
(Tabell 4) 
 
Ranks 
 
Aktierelaterad ersättning 06 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 06 Nej 31 27,61 856,00 
Ja 17 18,82 320,00 
Total 48 
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Test Statistics
a
 
 
Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 167,000 
Wilcoxon W 320,000 
Z -2,080 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,037 
a. Grouping Variable: Aktierelateradersättning06 
 
Avgångsvederlag (Ja/Nej) 2007 mot Ägarkoncentration i procent 2006 - 2007 
(Tabell 5) 
 
Ranks 
 Avgångsvederlag 07 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 07 Nej 11 32,14 353,50 
Ja 37 22,23 822,50 
Total 48   
Ägarkoncentration 06 Nej 11 31,91 351,00 
Ja 37 22,30 825,00 
Total 48   
 
 
 
 
Test Statistics
a
 
 Ägarkoncentration 07 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 119,500 122,000 
Wilcoxon W 822,500 825,000 
Z -2,061 -1,999 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,039 ,046 
a. Grouping Variable: Avgångsvederlag07 
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Övriga förmåner (Ja/Nej) 2006 mot Ägarkoncentration i procent 2006 (Tabell 6) 
Ranks 
 Om övriga förmåner 06 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 06 Nej 20 25,00 500,00 
Ja 28 24,14 676,00 
Total 48   
Test Statistics
a
 
 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 270,000 
Wilcoxon W 676,000 
Z -,209 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,834 
a. Grouping Variable: Omövrigaförmåner06 
Pensioner (Ja/Nej) 2008 mot Ägarkoncentration i procent 2006 – 2008 (Tabell 6) 
Ranks 
 Om Pensioner 08 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarkoncentration 08 Nej 2 29,25 58,50 
Ja 46 24,29 1117,50 
Total 48   
Ägarkoncentration 07 Nej 2 31,25 62,50 
Ja 46 24,21 1113,50 
Total 48   
Ägarkoncentration 06 Nej 2 31,25 62,50 
Ja 46 24,21 1113,50 
Total 48   
Test Statistics
b
 
 Ägarkoncentration 08 Ägarkoncentration 07 Ägarkoncentration 06 
Mann-Whitney U 36,500 32,500 32,500 
Wilcoxon W 1117,500 1113,500 1113,500 
Z -,490 -,697 -,697 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,624 ,486 ,486 
    
   
 a. Grouping Variable: OmPensioner   
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Ersättningskommitté (Ja/Nej) mot Ägarintervall, 2006 – 2008 (Tabell 7) 
Ranks 
 Ersättningskommitté N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägarintervall 08 Nej 20 33,15 663,00 
Ja 28 18,32 513,00 
Total 48   
Ägarintervall 07 Nej 20 33,60 672,00 
Ja 28 18,00 504,00 
Total 48   
Ägarintervall 06 Nej 20 33,75 675,00 
Ja 28 17,89 501,00 
Total 48   
 
Test Statistics
a
 
 Ägarintervall 08 Ägarintervall 07 Ägarintervall 06 
Mann-Whitney U 107,000 98,000 95,000 
Wilcoxon W 513,000 504,000 501,000 
Z -3,695 -3,883 -3,944 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 
a. Grouping Variable: Ersättningskommitté  
 
 
Ersättningskommitté (Ja/Nej) mot Ersättningsstruktur 2006 – 2008 (Tabell 7) 
Ranks 
 Ersättningskommitté N Mean Rank Sum of Ranks 
Ersättningsstruktur 08 Nej 20 16,50 330,00 
Ja 28 30,21 846,00 
Total 48   
Ersättningsstruktur 07 Nej 20 16,32 326,50 
Ja 28 30,34 849,50 
Total 48   
Ersättningsstruktur06 Nej 20 18,28 365,50 
Ja 28 28,95 810,50 
Total 48   
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Test Statistics
a
 
 Ersättningsstruktur 08 Ersättningsstruktur 07 Ersättningsstruktur 06 
Mann-Whitney U 120,000 116,500 155,500 
Wilcoxon W 330,000 326,500 365,500 
Z -3,487 -3,660 -2,739 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,006 
a. Grouping Variable: Ersättningskommitté  
 
 
 
 
Ägartyp 2008 mot Ersättningskomponenter (Mycket/Lite) 2008 (Tabell 8) 
Ranks 
 
Ersättningskomponenter 08 N Mean Rank Sum of Ranks 
Ägartyp 08 Lite ers 37 21,46 794,00 
Mycket ers 11 34,73 382,00 
Total 48 
  
Ägartyp 07 Lite ers 37 22,01 814,50 
Mycket ers 11 32,86 361,50 
Total 48 
  
Ägartyp 06 Lite ers 37 21,77 805,50 
Mycket ers 11 33,68 370,50 
Total 48 
  
 
Test Statistics
a
 
 
Ägartyp 08 Ägartyp 07 Ägartyp 06 
Mann-Whitney U 91,000 111,500 102,500 
Wilcoxon W 794,000 814,500 805,500 
Z -2,963 -2,412 -2,662 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,003 ,016 ,008 
a. Grouping Variable: mycketlite08  
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X2 tabeller 
 
Ägaruppdelning (Herrelösa/Storägare) mot Aktierelaterad ersättning 2008 
(Tabell 9) 
Crosstab 
   
Aktierelaterad ersättning 08 
Total 
   
Nej Ja 
Ägaruppdelning Herrelösa Count 5 8 13 
Expected Count 8,1 4,9 13,0 
% within ägaruppdelning  38,5% 61,5% 100,0% 
Storägare Count 25 10 35 
Expected Count 21,9 13,1 35,0 
% within ägaruppdelning  71,4% 28,6% 100,0% 
Total Count 30 18 48 
Expected Count 30,0 18,0 48,0 
% within ägaruppdelning  62,5% 37,5% 100,0% 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) Exact Sig. (2-sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 4,396
a
 1 ,036 
  
Continuity Correction
b
 3,102 1 ,078 
  
Likelihood Ratio 4,308 1 ,038 
  
Fisher's Exact Test    ,049 ,040 
Linear-by-Linear Association 4,304 1 ,038 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,88. 
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Ägaruppdelning (Herrelösa/Storägare) mot Rörlig ersättning 2007 (Tabell 9) 
Crosstab 
   
Om rörlig ersättning 07 
Total 
   
Nej Ja 
Ägaruppdelning Herrelösa Count 1 12 13 
Expected Count 4,9 8,1 13,0 
% within ägaruppdelning 7,7% 92,3% 100,0% 
Storägare Count 17 18 35 
Expected Count 13,1 21,9 35,0 
% within ägaruppdelning 48,6% 51,4% 100,0% 
Total Count 18 30 48 
Expected Count 18,0 30,0 48,0 
% within ägaruppdelning 37,5% 62,5% 100,0% 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 6,759
a
 1 ,009 
  
Continuity Correction
b
 5,127 1 ,024 
  
Likelihood Ratio 7,967 1 ,005 
  
Fisher's Exact Test    ,017 ,009 
Linear-by-Linear Association 6,618 1 ,010 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,88. 
b. Computed only for a 2x2 table     
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Ägaruppdelning (Herrelösa/Storägare) mot Ersättningskomponenter 2008  
(Tabell 9) 
Crosstab 
   
Ersättningskomponenter 08 
Total 
   
Lite ers Mycket ers 
Ägaruppdelning Herrelösa Count 6 7 13 
Expected Count 10,0 3,0 13,0 
% within ägaruppdelning 46,2% 53,8% 100,0% 
Storägare Count 31 4 35 
Expected Count 27,0 8,0 35,0 
% within ägaruppdelning 88,6% 11,4% 100,0% 
Total Count 37 11 48 
Expected Count 37,0 11,0 48,0 
% within ägaruppdelning 77,1% 22,9% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 9,655
a
 1 ,002 
  
Continuity Correction
b
 7,403 1 ,007 
  
Likelihood Ratio 8,852 1 ,003 
  
Fisher's Exact Test    ,004 ,004 
Linear-by-Linear Association 9,454 1 ,002 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,98. 
b. Computed only for a 2x2 table     
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Börstillhörighet 2007 mot Rörlig ersättning 2007 (Tabell 10) 
 
Crosstab 
   
Om rörlig ersättning 07 
Total 
   
Nej Ja 
Börstillhörighet 07 Small cap Count 10 10 20 
Expected Count 7,5 12,5 20,0 
% within Börstillhörighet 07 50,0% 50,0% 100,0% 
Mid cap Count 5 4 9 
Expected Count 3,4 5,6 9,0 
% within Börstillhörighet 07 55,6% 44,4% 100,0% 
Large cap Count 3 16 19 
Expected Count 7,1 11,9 19,0 
% within Börstillhörighet 07 15,8% 84,2% 100,0% 
Total Count 18 30 48 
Expected Count 18,0 30,0 48,0 
% within Börstillhörighet07 37,5% 62,5% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) 
Pearson Chi-Square 6,406
a
 2 ,041 
Likelihood Ratio 6,845 2 ,033 
Linear-by-Linear Association 4,704 1 ,030 
N of Valid Cases 48 
  
a. 1 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum expected 
count is 3,38. 
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Börstillhörighet 2008 mot Aktierelaterad ersättning 2008 (Tabell 10) 
Crosstab 
   
Aktierelaterad ersättning 08 
Total 
   
Nej Ja 
Börstillhörighet 08 Small cap Count 12 9 21 
Expected Count 13,1 7,9 21,0 
% within Börstillhörighet 08 57,1% 42,9% 100,0% 
Mid cap Count 5 4 9 
Expected Count 5,6 3,4 9,0 
% within Börstillhörighet 08 55,6% 44,4% 100,0% 
Large cap Count 13 5 18 
Expected Count 11,2 6,8 18,0 
% within Börstillhörighet 08 72,2% 27,8% 100,0% 
Total Count 30 18 48 
Expected Count 30,0 18,0 48,0 
% within Börstillhörighet 08 62,5% 37,5% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) 
Pearson Chi-Square 1,168
a
 2 ,558 
Likelihood Ratio 1,192 2 ,551 
Linear-by-Linear Association ,890 1 ,346 
N of Valid Cases 48 
  
a. 1 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum expected 
count is 3,38. 
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Ersättningskommitté mot Ägaruppdelning (Herrelösa/Storägare) (Tabell 11) 
 
Crosstab 
   
Ägaruppdelning 
Total 
   
Herrelösa Storägare 
Ersättningskommitté Nej Count 2 18 20 
Expected Count 5,4 14,6 20,0 
% within 
Ersättningskommitté 
10,0% 90,0% 100,0% 
Ja Count 11 17 28 
Expected Count 7,6 20,4 28,0 
% within 
Ersättningskommitté 
39,3% 60,7% 100,0% 
Total Count 13 35 48 
Expected Count 13,0 35,0 48,0 
% within 
Ersättningskommitté 
27,1% 72,9% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) Exact Sig. (2-sided) Exact Sig. (1-sided) 
Pearson Chi-Square 5,067
a
 1 ,024 
  
Continuity Correction
b
 3,692 1 ,055 
  
Likelihood Ratio 5,548 1 ,018 
  
Fisher's Exact Test    ,046 ,024 
Linear-by-Linear Association 4,961 1 ,026 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,42. 
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Ersättningskommitté mot Rörlig ersättning (Ja/Nej) 2007 (Tabell 11) 
Crosstab 
   
Om rörlig ersättning 07 
Total 
   
Nej Ja 
Ersättningskommitté Nej Count 13 7 20 
Expected Count 7,5 12,5 20,0 
% within 
Ersättningskommitté 
65,0% 35,0% 100,0% 
Ja Count 5 23 28 
Expected Count 10,5 17,5 28,0 
% within 
Ersättningskommitté 
17,9% 82,1% 100,0% 
Total Count 18 30 48 
Expected Count 18,0 30,0 48,0 
% within 
Ersättningskommitté 
37,5% 62,5% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) Exact Sig. (2-sided) Exact Sig. (1-sided) 
Pearson Chi-Square 11,063
a
 1 ,001 
  
Continuity Correction
b
 9,143 1 ,002 
  
Likelihood Ratio 11,336 1 ,001 
  
Fisher's Exact Test    ,002 ,001 
Linear-by-Linear Association 10,832 1 ,001 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,50. 
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Ägartyp 2008 mot Rörlig ersättning (Ja/Nej) 2008 (Tabell 12) 
Crosstab 
   
Om rörlig ersättning 08 
Total 
   
Nej Ja 
Ägartyp 08 Företag Count 12 9 21 
Expected Count 9,6 11,4 21,0 
% within Ägartyp 08 57,1% 42,9% 100,0% 
Privat Count 8 8 16 
Expected Count 7,3 8,7 16,0 
% within Ägartyp 08 50,0% 50,0% 100,0% 
Institutionell Count 2 9 11 
Expected Count 5,0 6,0 11,0 
% within Ägartyp 08 18,2% 81,8% 100,0% 
Total Count 22 26 48 
Expected Count 22,0 26,0 48,0 
% within Ägartyp 08 45,8% 54,2% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) 
Pearson Chi-Square 4,582
a
 2 ,101 
Likelihood Ratio 4,914 2 ,086 
Linear-by-Linear Association 3,868 1 ,049 
N of Valid Cases 48 
  
a. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 
5,04. 
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Ägartyp 2008 mot Ersättningskommitté (Ja/Nej) (Tabell 12) 
Crosstab 
   
Ersättningskommitté 
Total 
   
Nej Ja 
Ägartyp 08 Företag Count 12 9 21 
Expected Count 8,8 12,2 21,0 
% within Ägartyp 08 57,1% 42,9% 100,0% 
Privat Count 8 8 16 
Expected Count 6,7 9,3 16,0 
% within Ägartyp 08 50,0% 50,0% 100,0% 
Institutionell Count 0 11 11 
Expected Count 4,6 6,4 11,0 
% within Ägartyp 08 ,0% 100,0% 100,0% 
Total Count 20 28 48 
Expected Count 20,0 28,0 48,0 
% within Ägartyp 08 41,7% 58,3% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df Asymp. Sig. (2-sided) 
Pearson Chi-Square 10,384
a
 2 ,006 
Likelihood Ratio 14,340 2 ,001 
Linear-by-Linear Association 8,263 1 ,004 
N of Valid Cases 48 
  
a. 1 cells (16,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 
4,58. 
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Aktiv/Passiv ägare mot Rörlig ersättning (Ja/Nej) 2007 (Tabell 13) 
Crosstab 
   
Om rörlig ersättning 07 
Total 
   
Nej Ja 
Aktiv/Passiv Passiv 
ägare 
Count 0 11 11 
Expected Count 4,1 6,9 11,0 
% within aktivpassiv ,0% 100,0% 100,0% 
Aktiv 
ägare 
Count 18 19 37 
Expected Count 13,9 23,1 37,0 
% within aktiv/passiv 48,6% 51,4% 100,0% 
Total Count 18 30 48 
Expected Count 18,0 30,0 48,0 
% within aktiv/passiv 37,5% 62,5% 100,0% 
 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 8,562
a
 1 ,003 
  
Continuity Correction
b
 6,612 1 ,010 
  
Likelihood Ratio 12,244 1 ,000 
  
Fisher's Exact Test    ,003 ,002 
Linear-by-Linear Association 8,384 1 ,004 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,13. 
b. Computed only for a 2x2 table     
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Aktiv/Passiv ägare mot Ersättningskomponenter (Mycket/Lite) 2008 (Tabell 13) 
 
Crosstab 
   
Ersättningskomponenter 08 
Total 
   
Lite ers Mycket ers 
Aktiv/Passiv Passiv 
ägare 
Count 4 7 11 
Expected Count 8,5 2,5 11,0 
% within aktivpassiv 36,4% 63,6% 100,0% 
Aktiv 
ägare 
Count 33 4 37 
Expected Count 28,5 8,5 37,0 
% within aktiv/passiv 89,2% 10,8% 100,0% 
Total Count 37 11 48 
Expected Count 37,0 11,0 48,0 
% within aktiv/passiv 77,1% 22,9% 100,0% 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 13,395
a
 1 ,000 
  
Continuity Correction
b
 10,571 1 ,001 
  
Likelihood Ratio 11,905 1 ,001 
  
Fisher's Exact Test    ,001 ,001 
Linear-by-Linear Association 13,116 1 ,000 
  
N of Valid Cases
b
 48 
    
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,52. 
b. Computed only for a 2x2 table     
 
 24 
Styrelserepresentation (Ja/Nej) mot Ägaruppdelning (Herrelösa/Storägare) 
(Tabell 14) 
 
Crosstab 
   Ägaruppdelning 
Total    Herrelösa Storägare 
Om Styrelserepresentation Nej Count 12 1 13 
Expected Count 3,5 9,5 13,0 
% within Om Styrelserepresentation 92,3% 7,7% 100,0% 
Ja Count 1 34 35 
Expected Count 9,5 25,5 35,0 
% within Om Styrelserepresentation 2,9% 97,1% 100,0% 
Total Count 13 35 48 
Expected Count 13,0 35,0 48,0 
% within Om Styrelserepresentation 27,1% 72,9% 100,0% 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 38,407
a
 1 ,000   
Continuity Correction
b
 34,011 1 ,000   
Likelihood Ratio 39,939 1 ,000   
Fisher's Exact Test    ,000 ,000 
Linear-by-Linear Association 37,607 1 ,000   
N of Valid Cases
b
 48     
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,52. 
b. Computed only for a 2x2 table     
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Styrelserepresentation (Ja/Nej) mot Ersättningskomponenter (Mycket/Lite) 2008 
(Tabell 14) 
Crosstab 
   Ersättningskomponenter 08 
Total    Lite ers Mycket ers 
Om Styrelserepresentation Nej Count 6 7 13 
Expected Count 10,0 3,0 13,0 
% within Om 
Styrelserepresentation 
46,2% 53,8% 100,0% 
Ja Count 31 4 35 
Expected Count 27,0 8,0 35,0 
% within Om 
Styrelserepresentation 
88,6% 11,4% 100,0% 
Total Count 37 11 48 
Expected Count 37,0 11,0 48,0 
% within Om 
Styrelserepresentation 
77,1% 22,9% 100,0% 
 
 
Chi-Square Tests 
 
Value df 
Asymp. Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (2-
sided) 
Exact Sig. (1-
sided) 
Pearson Chi-Square 9,655
a
 1 ,002   
Continuity Correction
b
 7,403 1 ,007   
Likelihood Ratio 8,852 1 ,003   
Fisher's Exact Test    ,004 ,004 
Linear-by-Linear Association 9,454 1 ,002   
N of Valid Cases
b
 48     
a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,98. 
b. Computed only for a 2x2 table     
 
 
 
 
 
 
